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 و اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻟﻌﻠوم ﻛﻠﯾﺔ
  اﻟﺗﺳﯾﯾر ﻋﻠوم و





  ــﺎنـــﺮﻓــــﺮ و ﻋــــــǰـــﺷ
  
  
رﺒƳȈﺔً أن  أǋǰﺮ ﺒﷲ ƫǠﺎń وأﲪﺪǽ ﺒǳﺬي وǿƦﲏ ǻǠǸﺔ ﺒǳǠǴǶ ووǧǬﲏ ﰲ ﺐﳒﺎز ǿﺬﺒ ﺒǳǠǸǲ ƥﺎǳﱪǯﺔ وﺒǳƬȈǈﲑ
  .ǫƦﻮȏً ƷǈǼًﺎ وȇǼǨǠǼﺎ وﻏﲑǻﺎ ƥǾ ȇƬǬƦǴǾ
  : ﺻǴﻰ ﺒﷲ ﻋǴﻴǾ و ﺳǴǶ ﺒﷲ رﺳﻮلǳǬﻮل  وǷǐﺪﺒǫﺎ  ً
 "ﲡﺪوﺒ ǧﺎدǟﻮﺒ ǳǾ ǷǺ أƫﻰ ﺐǳȈǰǶ ǷǠﺮوǧﺎ ǧǰﺎǧƠﻮǽ، ǧﺈن Ńو ǟȈﺬوǽ، وǷǺ ǇﺄǳǰǶ ƥﺎǳǴﱠǾ ǧﺄǟǘﻮǽ، ﺄǧ Ƕ ƥﺎǳǴﱠǾǯǷǺ ﺒǇƬǠﺎذ "
  أﺧﺮƳǾ ﺒǳƦȈﻬǬȆ                   
ﺒǳﱵ ƫǨǔǴƪ ƥﺎȍǋﺮﺒف ǟǴﻰ ǿﺬǽ  ـﺪةـــــǆ Ʒـــــرﺒȇ: أƫﻮƳǾ ƥﺎǳǌǰﺮ ﺒŪﺰȇǲ ǳȌǇƬﺎذة ﺒǳﺪǯƬﻮرة ﺒǳǨﺎǓǴﺔ
ﺒǳﱵ أﺧﺮƳƪ ǿﺬﺒ  ﺒǳǼﺎﲡﺔ ǟǺ ﺧﱪēﺎ ﺒǳǠǴǸȈﺔ ﺔƥﻮﺒǧﺮ ﺒǳƬﻮƳȈﻬﺎت ﺒǳǬȈǸﺔ وﺒȏǻƬǬﺎدﺒت ﺒŮﺎدǧ ﺒȋǗﺮوƷﺔ
  .ﺒǳǠǸǲ ﰲ ǏﻮرƫǾ ﺒǳǼﻬﺎƟȈﺔ
ﰲ ǯǴȈﺔ ﺒǳǠǴﻮم ﺒȏǫƬǐﺎدȇﺔ  ǯǸﺎ ȏ ȇǨﻮƫﲏ أن أƫﻮƳǾ ƥﺎǳǌǰﺮ وﺒǳƬǬﺪȇﺮ ﺐń ﲨȈǞ ﺒȋǇﺎƫﺬة ﺒȋǧﺎǓǲ
وﺒǳƬƴﺎرȇﺔ وǟǴﻮم ﺒǳƬǈȈﲑ ŪﺎǷǠﺔ ƥǈǰﺮة ﺒǳﺬȇǺ ǫﺪǷﻮﺒ Ņ ﺒŭǈﺎǻﺪة ﺒŭǠǼﻮȇﺔ وﺒǳǠǴǸȈﺔ ﺧȐل Ƿǌﻮﺒري 
  ǿﺬﺒ ﺒŭǈƬﻮى ﺒǳǠǴǸȆﺒǳﺪرﺒǇȆ وǇﺎﳘﻮﺒ ﰲ ƫǰﻮȇﲏ ﺐń ﻏﺎȇﺔ وǏﻮŅ ﺐń 
 ﺎǫǌﺔ وﺐﺛﺮﺒﺌ ǿﺬﺒ ﺒǳǠǸǲﺒȋǇﺎƫﺬة ﺒȋǧﺎǓǲ أǟǔﺎﺌ ŪǼﺔ ﺒŭǼﺎǫǌﺔ ǳǬƦﻮŮǶ ǷǼ أƫǬﺪم ƥﺎǳǌǰﺮ وﺒǳƬǬﺪȇﺮ ﺐńو 
  .وƫǨǔǴﻬǶ Şǔﻮر ﺒŭǼﺎǫǌﺔ
وﰲ ﺒǳǼﻬﺎȇﺔ أƫǬﺪم şﺎǳǎ ﺒǳǌǰﺮ وﺒǳƬǬﺪȇﺮ ǳǰǲ ǷǺ Ƿﺪ Ņ ȇﺪ ﺒǳǠﻮن ǷǺ ǫﺮȇƤ أو ƥǠȈﺪ ȍŤﺎم ǿﺬﺒ 
  . ﺒǳǠǸǲ 
            







ﰲ ǯǲ ūﻈﺔ ﺒƥƬǈﺎǷﺔ ǧﺮƷﺔ و رǓﺎǽ ǟﲏ ƥǠﺪ ﺐń ǷǺ ŤǼȈƪ ǷǺ ǯǲ ǫǴﱯ و Ƴﻮدǽ ǷǠȆ ﺒȉن، وţȈǴƪ 
  رﲪǾ ﺒﷲ أƥــﻲ ...Ƴﻬﺪي ǿﺬﺒ، ورﲰƪ ǯǲ ǗﺮȇǪ ȇﻮǏǲ ƷǼȈﲏ ﺐǳȈǾ
، وēǼƠﲏ ﰲ ǇǠﺎدﰐ ﺐń ǷǺ ǻǐƸƬﲏ و رﱐ ﰲ Ǉﲑﰐﺐń ǷǺ Ǘﺎل Ǉﻬﺮǿﺎ و ƫǠƦﻬﺎ و ƷǴǸﻬﺎ وǿȆ ƫﺆﺒز 
  أǷــﻲ ......أǗﺎل ﺒﷲ ﰲ ǟǸﺮǿﺎ .. Ǘﻮﺒل ƷȈﺎﰐدǟƪ Ņ 
ﰲ ﺒūȈﺎة زوƳȆ  ń رǧȈǬȆﺐ.. أǏǠƤ ǷﺮﺒƷǴǾﺒȋǷﺮ ﰲ  ǟǴȆ نǿﻮ  وﺐń ǷǺ Ǉﺎǻﺪﱐ ﰲ ﺐﳒﺎز ǿﺬﺒ ﺒǳǠǸǲ 
  "ﻋƦﺪ ﺒǳﺮزﺒق"
  ǟǴﻰ  ﺐń ﺐﺧﻮﰐ، وﺐń ǫǴƤ ǯǲ وﺒƷﺪ ǧȈﻬǶ، ŭﺎ ǷǼƸﻮﱐ ǷǺ ƷƤ و ƫǨﺎؤل و رؤȇﺎ ﺐń ﺒȋǷﺎم ǯǲﱞ  
  .ǗﺮȇǬƬǾ










اﺳﺗطﺎع ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر أن ﯾ₊ظﻰ ﺑﺎ₴ﺗﻣﺎم ﻣ₍ﺗ₭ف دول ا€₟ﺎ€م ₥ﻲ ا€ﺳﻧوات ا₾₍ﯾرة 
ا€ﻣﺎﺿﯾﺔ، وأن ﯾﺻﻧ₝ €₳ ﻣﻛﺎﻧﺔ ﻣ₵ﻣﺔ ﺑﯾن وﺳﺎ⁺ل ا€ﺗﻣوﯾل ا€دو€ﻲ ا₾₍رى، ا€ﺗﻲ ﺗﻛ₭ف ﻣدﯾﻧﯾ₵ﺎ أ₞ﺑﺎء ً ﺗﺛ₩ل 
وﺗﺑ₟ًﺎ €₵ذ₲ . ا₾ﻣوال دون ﺗﻛﺎ€ﯾفﻛﺎ₴₭₵ﺎ، ₞₭ﻰ ₞ﻛس ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€ذي ﯾو₥ر اﻧﺗ₩ﺎل رؤوس 
ا₾₴ﻣﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﯾﻛﺗﺳﯾ₵ﺎ، ﺗﻧﺎ₥ﺳت ا€دول ⃂₇ﺗذاﺑ₳ إ€ﯾ₵ﺎ ﻣن ₍⃃ل ا€ﺗ₊ﺳﯾن ﻣن ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري وﺳن ₨واﻧﯾن 
ﺗﺷ₇₟₳ وﺗﺿﻣن ₊ﻣﺎﯾﺗ₳، واﻧﺗ₵ﺎج ﺳﯾﺎﺳﺎت ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وﻣﺎ€ﯾﺔ واﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﻣﺗﻛﺎﻣ₭ﺔ ﺗُﺳﯾﱢر ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري 
  .€ﻣﺑﺎﺷر ﺑﺻ₦ﺔ ₍ﺎﺻﺔﺑﺻ₦ﺔ ₞ﺎﻣﺔ وا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا
وﺗُ₟ﻧَﻰ دراﺳﺗﻧﺎ ﺑﺷﻛل ₍ﺎص ﺑﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ₊ﯾث ﺗ₍ﺗ₭ف ₴ذ₲ ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ﻣن دو€ﺔ إ€ﻰ أ₍رى، 
₊ﺳب ا€ﻣو₨ف ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر؛ ﺳواء ﺗﺷ₇ﯾ₟₳ أو ﺗ₩ﯾﯾد₲، و₊ﺳب ا€طﺑﯾ₟ﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ €₭دو€ﺔ 
₊ﺳب ₨درة ا€دو€ﺔ ₞₭ﻰ ا€ﺗ₊ﻛم ₥ﻲ ﺗﺑ₟ﺎت وأ₴م ﺷﻲء . ا€را₢ﺑﺔ ₥ﻲ ₇ذﺑ₳ وا€₇₵ود ا€ﺗﻲ ﺗﺑذ€₵ﺎ ₥ﻲ ﺳﺑﯾل ذ€ك
ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﺗﻲ ﺗﻧﺗ₵₇₵ﺎ؛ ₊ﯾث ﯾﻣﻛﻧ₵ﺎ ذ€ك ﻣن ₍⃃ل إﺗﺑﺎع ﻣﺑدأ أن ₴ذ₲ ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ﯾ₇ب أن ﺗﺿﻣن 
₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﺑﺎ€₩در ا€ذي ﯾﺳﺎ₞د ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ₞₭ﻰ ﺗﻣوﯾل ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ، و₥ﻲ ﻧ₦س ا€و₨ت 
ﺎر ﺑﺎ€ﺳ₭ب ₞₭ﻰ ﻧﻣو ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ واﺳﺗ₩رار₲، و₴ﻧﺎ ﺗﻛﻣن أ₴ﻣﯾﺔ ﺳﯾﺎﺳﺎت أن ﺗﺿﻣن أ⃂ّ ﯾؤِ ﺛر ₴ذا ا⃂ﺳﺗﺛﻣ
  . ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
وا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﺷﺄﻧ₵ﺎ ﺷﺄن دول ا€₟ﺎ€م ﻛﻛل ﺗ₟ﻣل ₞₭ﻰ ﺗ₵ﯾ⁺ﺔ ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري وﺗ₊ﺳﯾﻧ₳ وﺗطوﯾر₲ 
. €ﯾﺳﺗ₇ﯾب إ€ﻰ ﻣﺗط₭ﺑﺎت ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب وﯾؤﺛر ₞₭ﻰ ₨رار₴م ﺑﺎ₍ﺗﯾﺎر ₴ذ₲ ا€دول ﻛﻣوطن ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎراﺗ₵م
وﻣﺛﺎ€ﻧﺎ ₞₭ﻰ ذ€ك ا€₇زا⁺ر وﻣﺻر وا€ﺳ₟ودﯾﺔ، ا€ﺗﻲ ﺗﺷﻛل ا⃀₇ﺎﺑﺔ ₞₭ﻰ إﺷﻛﺎ€ﯾﺔ دراﺳﺗﻧﺎ ا€ﺗﻲ ﺗدور ₊ول ﻣدى 
 . ₥₟ﺎ€ﯾﺔ ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر إ€ﻰ ₴ذ₲ ا€دول
₇ذب وﺑﺎ€ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﻣﺎ ﺑﯾﻧ₵ﺎ ﺗوﺻ₭ت دراﺳﺗﻧﺎ إ€ﻰ أن ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣ₟ﺗﻣدة ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ⃂ ﺗﻛ₦ﻲ €
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥₵ﻧﺎك ﻣﺎ ﯾ₣طﻲ ₥₟ﺎ€ﯾﺗ₵ﺎ و₴و ﺿ₟ف ﺑﺎ₨ﻲ ﻣﻛوﻧﺎت ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر 
₍ﺎﺻﺔ ا€ﺑﻧﯾﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ وا€ﻣؤﺳﺳﯾﺔ وا€ﺗﻲ ﻣن ا€ﺿروري أن ﺗﻛون ﻣﺗطورة وﺗ₟ﻣل ﺑﺎ€ﺗﻛﺎﻣل ﻣ₝ ﺑﺎ₨ﻲ ﻣﻛوﻧﺎت 
ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₢ﯾر ﻛﺎ₥ﯾﺔ ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري، ﻛﻣﺎ أن ₊ﺻﺔ ا€₇زا⁺ر ﻣن ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇
ﺑﺎ⃀ﻣﻛﺎﻧﺎت ا€ﻣﺗﺎ₊ﺔ ₥ﯾ₵ﺎ، ﻣﺎ ﯾدل ₞₭ﻰ أن ا€₇₵ود ا€ﻣﺑذو€ﺔ ﻣن طرف ا€₇زا⁺ر €ﺗ₵ﯾ⁺ﺔ ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ₢ﯾر 
وﻣﺎ ﯾﻧ₩ص . ﻛﺎ₥ﯾﺔ، ₍ﺻوﺻًﺎ إذا ﻣﺎ ₨ﺎرﻧﺎ₴ﺎ ﺑﺗ₭ك ا€ﻣﺑذو€ﺔ ₥ﻲ ﻣﺻر وا€ﺳ₟ودﯾﺔ وا€ﺗﻲ ﺗﺗ₦وق ₞₭ﯾ₵ﺎ ﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾر
ا€ﺗو₇ﯾ₳ €ﺗ₍دم ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€وطﻧﻲ، ₥ﻛون ₢ﺎ€ﺑﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ  ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ₴و
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L'investissement étranger direct a su attirer l'attention des différents pays du monde au 
cours des dernières années, et a été en mesure de lui faire une place importante parmi d'autres 
moyens de financement internationales, dont les coûts rendent les débiteurs accablés. 
Contrairement à l’IDE qui fournit les mouvements de capitaux sans frais. Et suite à son 
importance, la majorité du monde est en concurrence pour l’attirer, en améliorant leur climat 
d'investissement, et adopter des lois qui encouragent son mouvement et assure sa protection, et 
surtout adopter des politiques économiques, financières et d'investissement qui sont intégrés, et 
qui gèrent le climat d'investissement en général, et l’IDE en particulier. 
Et notre étude vise notamment les politiques d'investissement, où ces dernières varient 
d'un état à l'autre, selon son attitude de l’IDE; en l'encourageant ou en limitant ses options, et 
selon la nature économique de l'État qui souhaitent l'attirer, et les efforts qui sont faits pour cette 
raison, et surtout selon la capacité de l’État à contrôler les conséquences de ses politiques 
d’investissement; la chose qui peut être réalisée en suivant le principe que ces politiques doivent 
assurer l’attraction de l’IDE dans la mesure qui aide le pays d'accueil de financer son économie, 
et au  même temps assurer que cet investissement n'affecte la croissance de son économie et sa 
stabilité, et là réside l'importance de la politique d'investissement.   
Et les pays arabes, comme tout les pays à travers le monde, s'efforcent à créer et à 
améliorer leurs climat d'investissement et le développer pour répondre aux exigences des 
investisseurs étrangers et influent sur leur décision de choisir ces pays comme un lieu pour leurs 
investissements. Et notre exemple sur ça est l’Algérie, l’Égypte et l’Arabie saoudite, qui font la 
réponse au problématique de notre étude, qui tourne autour de l’efficacité de la politique 
d'investissement pour attirer les investissements étrangers directs dans ces pays.  
En comparant entre ces pays, notre étude a montré que les politiques d'investissement 
approuvées en Algérie ne sont pas suffisant pour attirer l’IDE, il ya ce qui couvre leur efficacité, 
qui est la modestie du reste des composants du climat d'investissement en Algérie, en particulier 
l'infrastructures, qui doivent être développées et intégrées avec le reste des composants du climat 
d'investissement. En outre, la part de l'Algérie des flux d’IDE sont insuffisants par rapport aux 
possibilités qui leur sont offertes, ce qui prouve que les efforts déployés par l'Algérie à créer le 
climat d'investissement ne sont pas suffisant, surtout si on la compare à celles faites en Égypte et 
l'Arabie saoudite, qui les dépassent largement. Ce qui manque, les politiques d'investissement en 
Algérie est une directive pour servir l'économie locale, car le fait que la majorité des flux d’IDE 
sont concentré dans le secteur des hydrocarbures ne sert pas le développement économique local. 
Mots clés: l'investissement direct étranger, les politiques d'investissement, les pays 









Foreign direct investment has attracted the attention of various countries of the world in 
recent years, and was able to make him an important place among other international financing 
tools that the cost makes burdened debtors, unlike FDI that provides toll-free capital movements. 
And following its importance, most of the world is competing to attract FDI, by improving their 
investment climate, and pass laws that encourage its movement and ensure its protection, and 
especially adopt economic, financial policies and policies of investment that are integrated, 
which manage the investment climate in general and FDI in particular. 
Our study aims including investment policies, where these vary from one state to another, 
depending on its attitude of FDI; by encouraging it or limiting its options, and according to the 
economic nature of the state who want to attract it and the efforts that are made for this reason, 
and especially depending on the state's ability to control the consequences of its 
investment  policies; the thing that can be achieved by following a principle that these policies 
must ensure the attraction of FDI to the extent that helps the host country to finance its economy, 
and at the same time ensuring that this investment does not affect the growth of its economy and 
its stability, and therein lies the importance of the investment policy.  
And the Arab countries, like all countries around the world, strive to create and improve 
their investment climate and develop it to meet the demands of foreign investors and affect their 
decision to choose them as a place to their investments. And our example it is Algeria, Egypt and 
Saudi Arabia, which makes the answer to the problem of our study, that revolves around the 
effectiveness of the investment policy to attract foreign direct investment in these countries. 
Comparing between these countries, our study showed that the investment policies 
approved in Algeria are not enough to attract FDI, there is that which covers their efficiency, 
which is the modesty of the remaining components of the climate investment in Algeria, 
particularly infrastructure, wich must be developed and integrated with the rest of the investment 
climate components.  
In addition, the share of Algeria FDI flows are insufficient compared to the opportunities 
available to them, which proves that efforts by Algeria to create the investment climate are not 
enough, especially when compared to those made in Egypt and Saudi Arabia, that exceed 
largely. The thing that is lacking investment policies in Algeria is a directive to serve the local 
economy, because the fact that the majority of FDI flows are concentrated in the oil sector does 
not serve the local economic development. 
 
Keywords: foreign direct investment, investment policies, the host country, the 
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  اƃﺻŽšﺔ  ŵـﻧـــوان اƃـŞـدول  اƃŽﺻل
  اƃŽﺻل
  اﻷول
  64  اƃŶواﻣل اƃﺷرطﯾﺔ واƃداżŶﺔ واƃšﺎﻛﻣﺔ ƃƚﺳﺗﺛﻣﺎرات اﻷŞﻧﺑﯾﺔ(: 10)اƃŞدول رſم 
  75  اƃﻣﺗźﯾرات اƃﻣŶﺗﻣدة żﻲ šﺳﺎب ﻣؤﺷر ﻣŤطر ﺑﯾﺋﺔ اﻷŵﻣﺎل(: 20)اƃŞدول رſم 
  85  اƃﻣŤطر اƃﺳﯾﺎﺳﻲﻣŶﺎﯾﯾر ﻣؤﺷر (: 30)اƃŞدول رſم 
  56  [4002-8891]ﺗطور ﺗدżق اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر اƃوارد ﺑﻣŶدƙت اƃﻧﻣو Ťƚل اƃŽﺗرة (: 40)اƃŞدول رſم 
اƃŽﺻل 
  اƃﺛﺎﻧﻲ
 78  (2102-0002)اƃﻣؤﺷرات اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ اƃﻛƄﯾﺔ ƃƄدول اƃŶرﺑﯾﺔ ƃƄŽﺗرة (: 50)اƃŞدول رſم 
 98  0102اƃطﺑﯾŶﻲ żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ƃﺳﻧﺔ اšﺗﯾﺎطﻲ اƃﻧŽط واƃźﺎز (: 60)اƃŞدول رſم 
 09  ﺗوزﯾŴ اƃﺳﻛﺎن šﺳب اƃŽﺋﺎت اƃŶﻣرﯾﺔ żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ(: 70)اƃŞدول رſم 
ﻣŤﺗƄف اƃﺗﺷرﯾŶﺎت اƃﻣﺗŶƄƀﺔ ﺑﺎƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر واƃƌﯾﺋﺎت اƃŤﺎﺻﺔ ﺑƊ żﻲ اƃدول (: 80)اƃŞدول رſم 
 89  اƃŶرﺑﯾﺔ
 801  3102اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃدوƃﯾﺔ اƃﻣﺑرﻣﺔ ﻣن طرف اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ šﺗﻰ ﻧƌﺎﯾﺔ ﺳﻧﺔ ŵدد اﺗŽﺎſﯾﺎت (: 90)اƃŞدول رſم 
 011  اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ اﻷŵﺿﺎء żﻲ اƃﻣرﻛز اƃدوƃﻲ ƃﺗﺳوﯾﺔ ﻣﻧﺎزŵﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر(: 01)اƃŞدول رſم 
  731  2102و  1102ﺗرﺗﯾب اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ وżق ﻣؤﺷر ﺳƌوƃﺔ أداء اﻷŵﻣﺎل ƃﺳﻧﺗﻲ (: 11)اƃŞدول رſم 
  041  2102ﺗرﺗﯾب اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ żﻲ ﻣؤﺷر ﺑدء اƃﻣﺷروع ƃƄﺳﻧﺔ (: 21)رſم اƃŞدول 
  241  2102ﺗرﺗﯾب اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ żﻲ ﻣؤﺷر اﺳﺗŤراج ﺗراŤﯾص اƃﺑﻧﺎء ƃƄﺳﻧﺔ (: 31)اƃŞدول رſم 
  441  0102ﺗرﺗﯾب اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ żﻲ ﻣؤﺷر ﺗوظﯾف اƃŶﺎﻣƄﯾن ƃƄﺳﻧﺔ (: 41)اƃŞدول رſم 
  641  2102اƃŶرﺑﯾﺔ żﻲ ﻣؤﺷر ﺗﺳŞﯾل اƃﻣﻣﺗƄﻛﺎت ƃﺳﻧﺔ  ﺗرﺗﯾب اƃدول(: 51)اƃŞدول رſم 
  841  2102ﺗرﺗﯾب اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ żﻲ ﻣؤﺷر اƃšﺻول ŵƄﻰ اƙﺋﺗﻣﺎن ƃﺳﻧﺔ (: 61)اƃŞدول رſم 
  051  2102ﺗرﺗﯾب اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ żﻲ ﻣؤﺷر šﻣﺎﯾﺔ اƃﻣﺳﺗﺛﻣر ƃﺳﻧﺔ (: 71)اƃŞدول رſم 
  251  2102اƃﺿراﺋب ƃﺳﻧﺔ ﺗرﺗﯾب اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ żﻲ ﻣؤﺷر دżŴ (: 81)اƃŞدول رſم 
  351  2102ﺗرﺗﯾب اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ żﻲ ﻣؤﺷر اƃﺗŞﺎرة ŵﺑر اƃšدود ƃﺳﻧﺔ (: 91)اƃŞدول رſم 
  551  2102ﺗرﺗﯾب اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ żﻲ ﻣؤﺷر إﻧŽﺎذ اƃŶƀود ƃﺳﻧﺔ (: 02)اƃŞدول رſم 
  751  2102ﺗرﺗﯾب اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ żﻲ ﻣؤﺷر ﺗوﺻﯾل اƃﻛƌرﺑﺎء ƃﺳﻧﺔ (: 12)اƃŞدول رſم 






  171  (3791-2591)ﻧﺳﺑﺔ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃŶﺎم واƃŤﺎص żﻲ ﻣﺻر Ťƚل اƃŽﺗرة (: 32)اƃŞدول رſم 
  002  (2102- 0002)ﻣؤﺷرات اƙſﺗﺻﺎد اƃﻛƄﻲ ƃﻣﺻر واƃﻣﻣƄﻛﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ اƃﺳŶودﯾﺔ Ťƚل اƃŽﺗرة (: 42)اƃŞدول رſم 
  502  ﺗوزﯾŴ اƃﺳﻛﺎن šﺳب اƃŽﺋﺎت اƃŶﻣرﯾﺔ żﻲ ﻣﺻر(: 52)اƃŞدول رſم 
اﻹﺻƚšﺎت اƃﻣŞراة ŵƄﻰ ﺻŶﯾد ﻣﻣﺎرﺳﺔ أﻧﺷطﺔ اﻷŵﻣﺎل żﻲ ﻣﺻر واƃﺳŶودﯾﺔ ƃƄŽﺗرة (: 62)اƃŞدول رſم 
  142  [5102- 6002]
  262  [4102-3002]ﺷرﻛﺎت żﻲ ﻣﺻر و اƃﺳŶودﯾﺔ ƃƄŽﺗرة  01اﺳﺗﺛﻣﺎرات أﻛﺑر (: 72)اƃŞدول رſم 
اƃŽﺻل 
 اƃراﺑŴ
  172  (7791-7691)اƃﻣŤططﺎت اƃﺗﻧﻣوﯾﺔ ƃƄŽﺗرة (: 82)اƃŞدول رſم 
  272  (7891-7691)اƃﻣؤﺷرات اƃŶﺎﻣﺔ ƃƚſﺗﺻﺎد اƃŞزاﺋري ƃƄŽﺗرة (: 92)اƃŞدول رſم 
  082  (0102-0991)اƙſﺗﺻﺎد اƃﻛƄﻲ ƃƚſﺗﺻﺎد اƃŞزاﺋري ƃƄŽﺗرة ﻣؤﺷرات (: 03)اƃŞدول رſم 
  392  [2102-1991] ﺗطور ﺗدżƀﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر اƃواردة إƃﻰ اƃŞزاﺋر żﻲ اƃŽﺗرة(: 13)اƃŞدول رſم 
  792  ﺗوزﯾŴ اƃﺳﻛﺎن šﺳب اƃŽﺋﺎت اƃŶﻣرﯾﺔ żﻲ اƃŞزاﺋر(: 23)اƃŞدول رſم 
اƃدوƃﯾﺔ اƃﻣﺑرﻣﺔ ﺑﯾن اƃŞزاﺋر واƃدول اﻷŤرى šول ﺗﺷŞﯾŴ وﺗرſﯾﺔ وšﻣﺎﯾﺔ اƙﺗŽﺎſﯾﺎت (: 33)اƃŞدول رſم 
  333  6991اƙﺳﺗﺛﻣﺎرات اﻧطƚſﺎ ﻣن ﺳﻧﺔ 
-5002)اﻹﺻƚšﺎت اƃﻣﺳŞƄﺔ ŵƄﻰ ﺻŶﯾد ﻣﻣﺎرﺳﺔ أﻧﺷطﺔ اﻷŵﻣﺎل żﻲ اƃŞزاﺋر Ťƚل اƃŽﺗرة (: 43)اƃŞدول رſم 
  633  (4102
  653  اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃŞزاﺋر، ﻣﺻر واƃﺳŶودﯾﺔاƃƌﯾﺋﺎت اƃŶﺎﻣﺔ اƃﻣﺷرżﺔ ŵƄﻰ (: 53)اƃŞدول رſم 
ﻣƀﺎرﻧﺔ أƋﻣﯾﺔ ﺗدżƀﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر اƃواردة إƃﻰ اƃŞزاﺋر وﻣﺻر واƃﺳŶودﯾﺔ (: 63)اƃŞدول رſم 
  663  ﺑﺎƃﻧﺳﺑﺔ ƙſﺗﺻﺎدƋﺎ
اƃŽﺗرة  اƃﺗوزﯾŴ اƃƀطﺎŵﻲ ƃƚﺳﺗﺛﻣﺎرات اﻷŞﻧﺑﯾﺔ اƃﻣﺑﺎﺷرة اƃﻣﺻﺎدق ŵƄﯾƌﺎ żﻲ اƃŞزاﺋر Ťƚل(: 73)اƃŞدول رſم 
  073  [2102- 2002]
و ﺑŶض اƃﺷرﻛﺎت اﻷŞﻧﺑﯾﺔ Ťƚل اƃŽﺗرة " ﺳوﻧﺎطراك"أƋم ŵƀود اƃﺷراﻛﺔ اƃﻣﺑرﻣﺔ ﺑﯾن ﺷرﻛﺔ (: 83)اƃŞدول رſم 
  273  [9991- 0991]
  873-673  [0102 -7002]اﻷŞﻧﺑﯾﺔ اƃﻣšƀƀﺔ Ťƚل اƃŽﺗرة - أƋم ﻣﺷﺎرﯾŴ اƃﺷراﻛﺔ اƃŞزاﺋرﯾﺔ(: 93)اƃŞدول رſم 
  293  ﺗرﺗﯾب اƃŞزاﺋر وﻣﺻر واƃﺳŶودﯾﺔ وżق اƃﻣؤﺷرات اƃﻣدروﺳﺔ ƃﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر(: 04)اƃŞدول رſم 
  693  ﻧƀﺎط اƃƀوة وﻧƀﺎط اƃﺿŶف ƃƄŞزاﺋر، ﻣﺻر واƃﺳŶودﯾﺔ(: 14)اƃŞدول رſم 











  اƃﺻŽšﺔ  ŵـﻧــوان اƃـﺷـﻛل  اƃŽﺻل
اƃŽﺻل 
  اﻷول
  94  ﻣšددات اƃدول اƃﻣﺿﯾŽﺔ ƃƚﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر(: 10)اƃﺷﻛل رſم 
ﺗراŞŴ ﺗدżƀﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎرات اﻷŞﻧﺑﯾﺔ اƃﻣﺑﺎﺷرة اƃﺻﺎدرة ﻣن دول اƃŶﺎƃم Ťƚل اƃŽﺗرة (: 20)اƃﺷﻛل رſم 
  96  (ﺑﺎƃﺛƚﺛﻲ) [9002 -8002]
اƃŽﺻل 
  اƃﺛﺎﻧﻲ
  38  (2102-6002)Ťƚل اƃŽﺗرة  ﻣŶدل اƃﻧﻣو اƃšƀﯾƀﻲ ƃƄﻧﺎﺗŝ اƃﻣšƄﻲ اﻹŞﻣﺎƃﻲ ƃƄدول اƃŶرﺑﯾﺔ(: 30)اƃﺷﻛل رſم 
ŵŞز أو żﺎﺋض اƃﻣﯾزاﻧﯾﺎت اƃŶﺎﻣﺔ ﻛﻧﺳﺑﺔ ﻣﺋوﯾﺔ ﻣن اƃﻧﺎﺗŝ اƃﻣšƄﻲ اﻹŞﻣﺎƃﻲ ƃƄدول اƃŶرﺑﯾﺔ (: 40)اƃﺷﻛل رſم 
  58  1102ƃﺳﻧﺔ 
 59  اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ واƃŶﺎƃمﻧﺳﺑﺔ ﻣﺳﺗŤدﻣﻲ اƙﻧﺗرﻧت żﻲ (: 50)اƃﺷﻛل رſم 
 711  9002و 8002ﻧﺳﺑﺔ ﺗراŞŴ ﺗدżƀﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر اƃوارد ﺑﯾن ﺳﻧﺗﻲ (: 60)اƃﺷﻛل رſم 
 811  šﺻﺔ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ﻣن اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر żﻲ اƃŶﺎƃم(: 70)اƃﺷﻛل رſم 
 911  اﻷŞﻧﺑﯾﺔ اƃﺻﺎدرة żﻲ اƃŶﺎƃمﻣﺳﺎƋﻣﺔ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ żﻲ اƙﺳﺗﺛﻣﺎرات (: 80)اƃﺷﻛل رſم 
 121  [2102-1002]دوƃﺔ ﻣﺳﺗﺛﻣرة żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ Ťƚل اƃŽﺗرة  02ſﺎﺋﻣﺔ أﻛﺑر (: 90)اƃﺷﻛل رſم 
 421  2102و 1102ﺗدżƀﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر اƃوارد إƃﻰ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ﺑﯾن ﺳﻧﺗﻲ (: 01)اƃﺷﻛل رſم 
 621  2102ƃƚﺳﺗﺛﻣﺎرات اﻷŞﻧﺑﯾﺔ اƃﻣﺑﺎﺷرة żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ƃﺳﻧﺔ اƃﺗوزﯾŴ اƃƀطﺎŵﻲ (: 11)اƃﺷﻛل رſم 
 231  اƃدول اƃﻣدرŞﺔ żﻲ ﻣؤﺷر ﺿﻣﺎن ƃŞﺎذﺑﯾﺔ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر šﺳب اƃﻣﻧطƀﺔ اƃŞźراżﯾﺔ(: 21)اƃﺷﻛل رſم 
اƃŽﺻل 
  اƃﺛﺎƃث
  681  ﺗطور ﻣŶدل اƃﻧﻣو اƙſﺗﺻﺎدي żﻲ ﻣﺻر(: 31)اƃﺷﻛل رſم 
  981  اƙſﺗﺻﺎدي żﻲ اƃﻣﻣƄﻛﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ اƃﺳŶودﯾﺔﺗطور ﻣŶدل اƃﻧﻣو (: 41)اƃﺷﻛل رſم 
-0002)ﺗدżƀﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر اƃوارد إƃﻰ ﻣﺻر واƃﺳŶودﯾﺔ żﻲ اƃŽﺗرة (: 51)اƃﺷﻛل رſم 
  752  (2102


























  182  (2102-0991)ﻣؤﺷرات اƙſﺗﺻﺎد اƃﻛƄﻲ ƃƚſﺗﺻﺎد اƃŞزاﺋري ƃƄŽﺗرة (: 71)اƃﺷﻛل رſم 
ﺗطور ﻣŶدل اƃﻧﻣو اƙſﺗﺻﺎدي żﻲ اƃŞزاﺋر ﻣƀﺎرﻧﺔ ﻣŴ ﻣﺻر واƃﺳŶودﯾﺔ Ťƚل اƃŽﺗرة (: 81)اƃﺷﻛل رſم 
  582  (2102- 0002)
  782  (2102-0002)ﻣŶدل اƃﺗﺿŤم ƃƄŞزاﺋر، ﻣﺻر واƃﺳŶودﯾﺔ ƃƄŽﺗرة (: 91)اƃﺷﻛل رſم 
  263  [2102-0002] ﺗطور ﺗدżƀﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر اƃواردة إƃﻰ اƃŞزاﺋر żﻲ اƃŽﺗرة(: 02)اƃﺷﻛل رſم 
  463  (2102-0002)ﻧﻣو ﺗدżƀﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر żﻲ اƃŞزاﺋر، ﻣﺻر واƃﺳŶودﯾﺔ (: 12)اƃﺷﻛل رſم 











 اƃﺻŽšﺔ ŵــﻧــوان اƃـﻣـƄــšــــق اƃرſم 
 434 )0102-0991(  ﺗدżƀﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر اƃواردة šﺳب اƃﻣﻧطƀﺔ واƙſﺗﺻﺎد Ťƚل اƃŽﺗرة (10)
 534  (0102-0991)  اƃﺻﺎدرة šﺳب اƃﻣﻧطƀﺔ واƙſﺗﺻﺎد Ťƚل اƃŽﺗرةﺗدżƀﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر  (20)
 634 [2102-0102]و [ 2991 -0991]ﺗƀدﯾرات اƃﺗدżƀﺎت اƃŤﺎرŞﺔ ﻣن اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر، šﺳب اƃƀطﺎع واƃﺻﻧﺎŵﺔ  )30(
 żƌرس اƃﻣــƚšق
             اƫưﻘﺪƯﺔ اƫﻌﺎƯـــــﺔ
 أ 
 
  إﺷـﻛﺎƃـﯾﺔ اƃﺑšــث: أوƙ
ﻣ₦ﺎ₴ﯾﻣ₳ ﺑداﯾﺔ  ₢ﯾرت ₇ﻣﯾ₝ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₟ﺎ€ﻣﻲ ﺗطورات ₇دﯾدة و₞دﯾدة ﻣﺳت ﻣ₍ﺗ₭ف أﺑ₟ﺎد₲ و  ₞رف
إ€ﻰ ظ₵ور أﻧﻣﺎط ₇دﯾدة  د⃂ت ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€دو€ﯾﺔ،ة €₊₇م ا€ﻣﺑﺎا€ﻣﺗزاﯾد، وا€زﯾﺎدة ا€ﺳرﯾ₟ﺔ و ﻣن ₥ﺗ₉ ا₾ﺳواق
ﻣن أﺑرز₴ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ  ،ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ₞ﻣ₭ﯾﺔ ﺗﺳﺎ₴م ₥ﻲو  ₨لأﺗ₦رض ₨ﯾودا  ،ا€دو€ﻲ €₭ﺗﻣوﯾل
أﯾﺳر  ﺳ₟ﻰ إ€ﻰ ا₇ﺗذاﺑ₳، ﻧظرا €ﻛوﻧ₳ أداة  ًا₴ﺗﻣﺎﻣﺎ ﻛﺑﯾرا ﻣن طرف ا€دول ا€ﺗﻲ ﺗ€ﻣﺑﺎﺷر ا€ذي ₞رف ا
، ﺳﺎ₴ﻣت ₥ﻲ ذ€ك ﻣو₇ﺎت ا€₟و€ﻣﺔ ا₾₍ﯾرة ا€ﺳﻧوات₴ذا ا₾₍ﯾر ﺗطورًا واﻧﺗﺷﺎرًا ₴ﺎ⁺⃃ً ₥ﻲ  ﺷ₵دو₨د  .€₭ﺗﻣوﯾل
ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ﺑﺷﻛل  وا€دولوا€ﺗ₩دم ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﻲ ا€₵ﺎ⁺ل، ₥ﺄﺻﺑ₉ اﻵن أ₊د أ₴م رﻛﺎ⁺ز ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ₥ﻲ دول ا€₟ﺎ€م ﻛﻛل 
ﺑ₟ون ﻣن ا€ﻣﻧظﻣﺎت  ₍ﺎص، ₊ﯾث ا₍ﺗ₦ت ا€₊وا₇ز ا€وا₊د ﺗ₭و اﻵ₍ر أﻣﺎم ﺗ₩دم ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت
و₥ﻲ ا€ﻣ₩ﺎﺑل €م ﺗﺗرك . ₟ﺎ€ﻣﻲ وا€₍روج ﻣن دا⁺رة ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₇دﯾدا€دو€ﯾﺔ وﻧﺗﯾ₇ﺔ ₍وف ا€دول ﻣن ا€ﺗ₵ﻣﯾش ا€
ا€ﻛﺛﯾر ﻣن ا€₊₭ول ا€ﺑدﯾ₭ﺔ €₦ﺗ₉ ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺎﺗ₵ﺎ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر  ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€ﻣﺗد₴ورة €₭دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ₨ا€₊ﺎ€ﺔ ا⃂
ا₾ﻣر ا€ذي . ا₾₇ﻧﺑﻲ ﺑﻣ₍ﺗ₭ف أﺷﻛﺎ€₳ وا₞ﺗﻣﺎد₲ ﻛﻣﺻدر €ﺗﻣوﯾل ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ ا€ﻣ₊₭ﻲ ود₥₝ ₞₇₭ﺔ ﺗﻧﻣﯾﺗ₵ﺎ
، ﻧظرًا €ﻣﺎ ﻣن ا€₩طﺎع ا€₍ﺎص ﺑﺻ₦ﺔ ₞ﺎﻣﺔ وا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﺑﺻ₦ﺔ ₍ﺎﺻﺔ ا€ﻣﺄﻣولﻣن  فﯾﻛﺛ
ا€دول وﻧ₩ل ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ وا€₍ﺑرات  ﺗﻧﺎ₥ﺳﯾﺔﺗد₞ﯾم ﺗﺳﺎ₴م ₥ﻲ ﯾﻣﺛ₭₳ ﻣن وﺳﯾ₭ﺔ ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ذات طﺑﯾ₟ﺔ ﻣﺗ₊رﻛﺔ 
  .ا€ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ ₥ﻲ ﺗﻣوﯾل ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ وﺗطوﯾر₴ﺎو ا€ﺗ₩ﻧﯾﺔ، 
ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﻲ €₟₭ﻣﻲ و ا ا€ﺗ₩دم ₴ذا ﻣن ا₾ﻛﺑر ا€ﻧﺻﯾب ₞₭ﻰ ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔﻧظرا ⃂ﺳﺗ₊واذ ا€دول و 
ﻣﻣﺎ د₥₝  ا€₦₇وة ﺑﯾﻧ₵ﺎ و ﺑﯾن ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ، اﺗﺳ₟ت ،اﺳﺗ₣⃃€₵ﺎ €₳ ₥ﻲ ₞ﻣ₭ﯾﺗ₵ﺎ ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ €ﺗطوﯾر رأﺳﻣﺎ€₵ﺎو 
ا€ﺗرﻛﯾز  أو⃂ ً طرق ﺗﺳﺎ₞د₴ﺎ ₥ﻲ ﻣواﻛﺑﺔ ﺳﯾر ا€دول ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ ﻣن ₍⃃لذ₲ ا₾₍ﯾرة إ€ﻰ ا€ﺑ₊ث ₞ن وﺳﺎ⁺ل و ₴
، ₍ﺎﺻﺔ ₥ﯾﻣﺎ ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ ا€ﺗﻲ ₞ﺎﻧت ﻣﻧ₵ﺎ €₦ﺗرات طوﯾ₭ﺔﻣن ₊ﺎ€ﺔ ا⃂ﺿطراﺑﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ و ₞₭ﻰ ا€₍روج 
ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا€ﻧ₩دﯾﺔ ا€دو€ﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗ₊ﻛﻣت ₥ﻲ ﺗﺳﯾﯾر₴ﺎ  ﺗ₵ﺎ إ€ﻰ ا€₍ﺎرج وﺑ₩ﺎ⁺₵ﺎ ﺗ₊ت ﺳﯾطرةﯾﺗ₟₭ق ﺑﻣدﯾوﻧﯾ
ﺳ₟ﯾ₵ﺎ €₭وﺻول إ€ﻰ ا€₍طﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﺳﻣ₉  وﺛﺎﻧﯾﺎ ً ،€₦ﺗرة طوﯾ₭ﺔ ⃂₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ ₥ﻲ إطﺎر ﺗﻣوﯾل ا€₟₇ز ₥ﻲ ﻣﯾزاﻧﯾﺎﺗ₵ﺎ
ﻣﺎ ﯾؤﻛد₲  .ﺗ₦ﺎدة ا€ﻛﺎﻣ₭ﺔ ﺿﻣن ﻣ₍ﺎطرة ﻣ₟دوﻣﺔﺑﻣﺎ ﯾو₥ر €₵ﺎ ا⃂ﺳ €₵ﺎ ﺑﺎﺳﺗ₩ﺑﺎل ذ€ك ا€ﻧوع ﻣن ا€ﺗ₩دم وا€ﺗطور
إ₞ﺎدة  ﺗﺳﺎﺑق ا€ﻛﺛﯾر ﻣﻧ₵ﺎ ﻧ₊و ﺗ₊رﯾر ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺎﺗ₵ﺎ ﻣن ₍⃃ل ا€₇₵ود ا€ﻣﺑذو€ﺔ و ا€ﺗﻲ ﻣﺎزا€ت ﺗﺑذل ₥ﻲ ﺳﺑﯾل
ﺑﯾن ا€دول ﺑﺗ₩₭ﯾل ₥₇وة ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ﺑﯾﻧ₵ﺎ و  ا€ﻛ₦ﯾ₭ﺔﺑﻣ₍ﺗ₭ف ا€₊₭ول  €ﺗزامر ا€ﺗ₇ﺎرة، وا⃂ﺗ₊رﯾو  ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔﺗﺷﻛﯾل ا€ﺑﻧﻰ 
ﻣن ₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﺳﺗ₩طﺎب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾ا€ﻣ⃃⁺م ₥ﯾ₵ﺎ ⃂ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ﻧ₊و ﺗ₇ﺳﯾد ا€ﻣﻧﺎخا€ﺳ₟ﻲ و  ،ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ
  .ﯾ⃃ت €₵ﺎﺳن ﺗﺷرﯾ₟ﺎت و₨واﻧﯾن ﻣﺷ₇₟ﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ وﺗو₥ﯾر ﻣ₍ﺗ₭ف ا⃀₢راءات وا€ﺗﺳ₵₍⃃ل 
، ₥₵ﻲ و⃂ ﺗ₍ﺗ₭ف ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₥ﻲ ₴ذا ا€ﺷﺄن ₞ن ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ₍ﺎﺻﺔ وأﻧ₵ﺎ ﺗﻣﺛل ₇زءًا ﻣﻧ₵ﺎ
ﺗ₟رف اﻵن ﻧ₵₇ًﺎ ﺗ₊رﯾرﯾًﺎ ﺗ₇ﺎ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ر₢م أﻧ₵ﺎ ₥ﻲ و₨ت ﻣﺿﻰ ﯾزاﻣن ₥ﺗرة ﺑﻧﺎ⁺₵ﺎ 
             اƫưﻘﺪƯﺔ اƫﻌﺎƯـــــﺔ
 ب 
 
₥ﻲ ₥ﺗرة ا€₍ﻣﺳﯾﻧﺎت  وا₞ﺗﻣﺎد₴ﺎ ﻣﺑدأ ا€وطﻧﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﻣﺳﺗ₩₭ﺔ €ﻛﯾﺎﻧ₵ﺎ ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€ﻣﺳﺗ₩ل
ﺑ₦₟ل ا€₟واﻣل  وﺗ₣ﯾر ا€وﺿ₝ اﻵن .ﺗﻣﺎﻣًﺎ €₭ﺗ₊رﯾر ا⃂₨ﺗﺻﺎدي وا€ﺳﺗﯾﻧﺎت، ﻛﺎن ﺗو₇₵₵ﺎ ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ﻣﻧﺎ₥ﯾﺎ
ﺎﺗ₵ﺎ ₞ر₥ت ا₨ﺗﺻﺎدﯾ ﺗﺄزم ا₾وﺿﺎع ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ ₥ﯾ₵ﺎ ₊ﯾثا€دا₍₭ﯾﺔ وا€₍ﺎر₇ﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﻣﺛ₭ت ₥ﻲ 
ﺿ₟ف ا€₇₵ﺎز ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﻲ واﻧ₍₦ﺎض ﻣﺳﺗوﯾﺎت ا€ﻣ₟ﯾﺷﺔ ₥ﻲ ، ₞ﻣﯾ₩ﺔ ﺗﻣﺛ₭ت ₥ﻲ إ₍ﺗ⃃⃂ت ₴ﯾﻛ₭ﯾﺔ اﺿطراﺑﺎت
ا€ﺗﻧﻣوﯾﺔ ا€ﺗﻲ  ₵ﺎأﺛﺑﺗت ₥ﺷل إﺳﺗراﺗﯾ₇ﯾﺎﺗ ₞واﻣلا€₌، ﻛ₭₵ﺎ ...ﺗﺄزم ₊دة دﯾوﻧ₵ﺎ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔو ا€ﻛﺛﯾر ﻣﻧ₵ﺎ، 
ا€₟ﺎم، ا€ذي أﺛﺑت ₞₇ز₲  ا₾ﻧﺷطﺔ ₞ﺑر ا€₩طﺎع₞₭ﻰ ﺗد₍ل ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺑﺎ€₡ ₥ﯾ₳ ₥ﻲ إدارة ﻣ₍ﺗ₭ف  ا₞ﺗﻣدت
₇دت ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻧ₦ﺳ₵ﺎ €ﻰ ₇ﺎﻧب ذ€ك و إ .₞دم ﻣ₩درﺗ₳ ₞₭ﻰ ﺗ₊ﻣل ا€ﻣﺳؤو€ﯾﺔ ا€ﺗﻲ أ€₩ﯾت ₞₭ﻰ ₞ﺎﺗ₩₳و 
ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ وﺗ₊دﯾﺎت ₞₇ز ﺑﯾن ا€دول ا€₟و€ﻣﺔ و₥₇وة ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ وا€ﻧﻣو ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ﺑﯾﻧ₵ﺎ و ﺗوا₇₳ ﺗ₊دﯾﺎت 
 ا⁺ل ﺗﻧﻣوﯾﺔ ﺑ₟ﯾدة ₞نا₾ﻣر ا€ذي د₥₟₵ﺎ إ€ﻰ ا€ﺑ₊ث ₞ن ﺑد ،₥ﻲ ﻣوا₇₵ﺔ ﺗ₭ك ا⃀₍ﺗ⃃⃂تﺎﺗ₵ﺎ ﯾ₨ﺗﺻﺎدا
₵ﺎ، ₥و₇دت ﻧ₦ﺳ₵ﺎ أﻣﺎم ﯾﺎﺗا₨ﺗﺻﺎد إ₍ﺗ⃃⃂ت€ﻣ₟ﺎ€₇ﺔ  ₇دﯾدة₊ث ₞ن وﺳﺎ⁺ل ﺑ، وا€ا€₩طﺎع ا€₟ﺎم ةﺳﯾطر 
ﻛ₍طوة  ا€دو€ﯾﺔ ا€ﻧ₩د ﻣﻧظﻣﺎتﺑﺎ€ﺗ₟ﺎون ﻣ₝  ﺿرورة ﺗطﺑﯾق ﺑ₟ض ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا€₵ﯾﻛ₭ﯾﺔ وا€ﻣﺎ€ﯾﺔ
₥ﻛرة ا⃂ﻧدﻣﺎج ₥ﻲ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₟ﺎ€ﻣﻲ وﺗ₇ﻧب ا€ﺗ₵ﻣﯾش €ﺗطورات ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ ﺑﺎ₞ﺗﻣﺎد ﺗﻛﯾﯾف ﻣ₝ ا₭أﺳﺎﺳﯾﺔ €
ا ٕ ﯾ₇ﺎﺑﯾﺔ ﻣ₝ ₨وﯾﺔ ﺗﺗﻣﻛن ﻣن ا€ﺗ₟ﺎﻣل ﺑﻛ₦ﺎءة و  ﺎتﯾ₨ﺗﺻﺎدﺑﻧﺎء ا₥₟ﺎ€ﺔ ﺗﻣﻛﻧ₵ﺎ ﻣن  إﺳﺗراﺗﯾ₇ﯾﺔا€₟ﺎ€ﻣﻲ ₥ﻲ إطﺎر 
₍ﺎر₇ﯾﺔ د ﻣن ا€₊رﯾﺔ €ﺗ₇ﺎرﺗ₵ﺎ ا€ا€₊رص ₞₭ﻰ إ₞طﺎء ا€ﻣزﯾﺎت ا€ﺗﻲ ﺗﻣﯾز ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₟ﺎ€ﻣﻲ و ﻛل ا€ﺗ₊دﯾ
ا₾₇ﻧﺑﻲ ا⃀₨رار ا€₦₟₭ﻲ €ﺳﯾﺎﺳﺔ ا€ﺑﺎب ا€ﻣ₦ﺗوح أﻣﺎم ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺛر €₭₩طﺎع ا€₍ﺎص، و ا ٕ ₥ﺳﺎح ا€ﻣ₇ﺎل أﻛو 
   .أو₇₳ ا⃂ﻧ₦ﺗﺎح ﻣن أ₴ما€ﻣﺑﺎﺷر ا€ذي ﯾ₟ﺗﺑر 
 ﯾ₇ﺳد₞ﻣ₭ت ﻣ₍ﺗ₭ف ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت ا€₟رﺑﯾﺔ ₞₭ﻰ ا⃀ﺻ⃃ح ﻣن ﺳﯾﺎﺳﺎﺗ₵ﺎ ا€₟ﺎﻣﺔ ﺑﻣﺎ ₥ﻲ ₴ذا ا€ﺳﯾﺎق 
وﺗ₟ﺗﺑر ا€₇زا⁺ر،  ا€ﻣزاﯾﺎ ا€ﺗﻲ ﺗ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر إ€ﯾ₵ﺎ وﺗﻣﻛﻧ₵ﺎ ﻣن ا⃂ﺳﺗ₦ﺎدة ﻣﻣﺎ ﯾو₥ر₲،
م ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻣن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺗﻲ اﻧﺗ₵₇ت ₴ذا ا€ﻧ₵₆ €⃁ﺻ⃃ح و₥ﺗ₉ ا€ﺑﺎب أﻣﺎ
ﺗﺑﺎر₴ﺎ ﻣرت ₞₭ﻰ ﻧ₦س ﺑﺻ₦ﺔ ₍ﺎﺻﺔ، ﺑﺎ₞ ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرا€₩طﺎع ا€₍ﺎص ﺑﺻ₦ﺔ ₞ﺎﻣﺔ و 
ا€دو€ﯾﺔ  ا€ﻧ₩د ﻣﻧظﻣﺎتوﺻ₭ت إ€ﻰ ا€₊ﺎ₇ﺔ €⃃₞ﺗﻣﺎد ₞₭ﻰ  ا€ﻣرا₊ل ﻣن إﺗﺑﺎع ا€ﻧ₵₆ ا⃂ﺷﺗراﻛﻲ إ€ﻰ أن
  .وﻣن ﺛم ا€ﺗ₊ول إ€ﻰ ا€ﺗ₊رر ا⃂₨ﺗﺻﺎدي وﺳﯾﺎﺳﺔ ا€ﺑﺎب ا€ﻣ₦ﺗوح ₥ﻲ ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺎﺗ₵ﺎ €ﻣ₟ﺎ€₇ﺔ ا€₍₭ل
₞وا₨ب و₍ﯾﻣﺔ ₞₭ﻰ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت  إ⃂ أن ₴ذا ا⃂ﻧ₦ﺗﺎح ا€واﺳ₝ أﻣﺎم ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب ₨د ﺗﻛون €₳
ﺑﺄن ﯾﻛون ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري  ؛ﺗ₩م ₊ﻛوﻣﺎﺗ₵ﺎ ﺑرﺳم ﺳﯾﺎﺳﺎﺗ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﺑﻣﺎ ﯾ₍دم ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ﻣﺎ €م 
وﺗو₇₵₵م ﻧ₊و ا€₩طﺎ₞ﺎت ا₾ﻛﺛر ﺗﻣﺎﺷﯾًﺎ ﻣ₝ ا₾₴داف ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ  ₥ﯾ₵ﺎ ﻣ⃃⁺ﻣًﺎ وﻣ₊₦زًا €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب
و€ﻛﻲ ﺗ₊₩ق ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة أ₴داف ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ دون . ﺎوا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﺻﺑو إ€ﻰ ﺗ₊₩ﯾ₩₵
أن ﺗ₭₊ق ا₾ذى ﺑﺎ₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ أو ﺑﺳﯾﺎدﺗ₵ﺎ ا€وطﻧﯾﺔ، ⃂ ﺑد ﻣن ﺗو₥ر ا€ﺷروط ا€ﻣ⃃⁺ﻣﺔ €ﻧ₇ﺎ₊₵ﺎ، و₴ذا ﻣﺎ 
ﻣﺎر ﯾﺗط₭ب رﺳﻣًﺎ د₨ﯾ₩ًﺎ €ﺳﯾﺎﺳﺎﺗ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ وﺻﯾﺎ₢ﺔ ₨وﯾﺔ €ﻣ₍ﺗ₭ف ا€₩واﻧﯾن وا€ﺗﺷرﯾ₟ﺎت ا€ﺗﻲ ﺗ₊ﻛم ا⃂ﺳﺗﺛ
ﺗ₊₩ﯾق أ₨ﺻﻰ  ﻣ₵ﻣﯾن و₴ﻣﺎ ₞ﻧﺻرﯾن₥ﺎ€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ⃂ ﯾﺑ₊ث ₥ﻲ ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ إ⃂ ₞₭ﻰ  .دا₍₭₵ﺎ
             اƫưﻘﺪƯﺔ اƫﻌﺎƯـــــﺔ
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وﺗ₦ﺎدي أﻛﺛر ₊د ﻣن ا€ﻣ₍ﺎطر، €ذ€ك ﻧ₇د أن ا€₩رار ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ دو€ﺔ أو ₥ﻲ أ₍رى ﻣرﺗﺑط ﻛﺛﯾرًا رﺑ₉، 
ﯾﺷدد ₞₭ﻰ ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ا€را₢ﺑﺔ ₥ﻲ ا⃂ﺳﺗ₦ﺎدة ﻣن  ﻣﻣﺎ، ﻧﺎ₇₉ ٍ اﺳﺗﺛﻣﺎري  ٍ ﺑﻣﺎ ﺗو₥ر₲ ﻣن ﻣ₩وﻣﺎت ﻣﻧﺎخ ٍ
ﺄن ﺗ₟ﻣل ﺑ₇₵د أﻛﺑر ₞₭ﻰ ﺗطوﯾر ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ودراﺳﺔ ﻣﺗط₭ﺑﺎت ﺑا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة 
  .وأﺳﺎﺳﯾﺎت ا₍ﺗﯾﺎر₲ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣﺎ ﺑﯾن ا€دول €ﺗﺿﻣن ₇ذﺑ₳ إ€ﯾ₵ﺎ ₨در ا⃀ﻣﻛﺎنا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ 
₍رى ﺗ₍ﺗ₭ف ﻣن دو€ﺔ إ€ﻰ أ ،€ﻣﺗﺑ₟ﺔ €₭ﻧ₵وض ﺑﺎ₨ﺗﺻﺎد ﻧﺎﻣﻲا€ﺳﯾﺎﺳﺎت اات و اء€ﻛن ₴ذ₲ ا⃀₇ر 
دا⁺ﻣﺔ ا€ﺗ₇دد ₥ﻲ ₣ﯾﯾرات ا€ﻣﺗﻧو₞ﺔ و در₇ﺔ ﻣروﻧﺗ₳ ⃂ﺳﺗ₩ﺑﺎل ا€ﺗﺑ₊ﺳب طﺑﯾ₟ﺔ ا₨ﺗﺻﺎد ﻛل دو€ﺔ وﻣوارد₲ و 
€ﺗ₊₦ﯾز  ﻣﻧ₵ﺎ ا€ﻣط₭وب ا₾داءو  €دى ₴ذ₲ ا€دول و₥رةا€ﻣ ₇ل ا€ﻣوازﻧﺔ ﺑﯾن ا⃀ﻣﻛﺎﻧﺎتﻣن أ ،ﻣ₍ﺗ₭ف ا€ﻣﺳﺗوﯾﺎت
₍₭ق ﻣﻧﺎخ  ₞₭ﻰ ﯾﺳﺎ₞د ₵ذ₲ ا€ﻣوازﻧﺔ أو ا€ﻣ₟ﺎد€ﺔﺑ وا€₟ﻣل ،ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب €ﻧﺻب اﺳﺗﺛﻣﺎراﺗ₵م ₥ﯾ₵ﺎ
₥ﺑ₟ض ا€دول ﺗ₟ﺗﻣد ﺳﯾﺎﺳﺔ  .ﺳ₭ﯾم ﯾﺷ₇₝ ₞₭ﻰ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺳواء ا₾₇ﻧﺑﻲ أو ا€ﻣ₊₭ﻲو  ﻣﺗﻛﺎﻣلاﺳﺗﺛﻣﺎري 
ورط₵ﺎ ₥ﻲ ﻣﺷﺎﻛل ﻣﺎل ₍طر ﺗدون إﯾ⃃ء أ₴ﻣﯾﺔ ⃂₊ﺗا€ﺗ₊رر ﺗ₇ﺎ₲ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب أﻛﺛر ﻣن ا€⃃زم 
₢ﯾر ا€ﻣﺷروطﺔ أو ا€ﻣ₊ددة ﻣن  ﻣن ₍⃃ل ﺗ₊وﯾ⃃ﺗ₵م ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ₍ل ₴ؤ⃂ء ا₾₇ﺎﻧب ₥ﻲ ﻣوازﯾن ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ ﺗد  ّ
وﻣﺎ ﯾ₍₭₦₳ ا₾ﻣر ﻣن ﺗ₊وﯾل ﺿ₍م  أو اﻧﺳ₊ﺎﺑ₵م ا€ﻣ₦ﺎ₇⁹ ﻣن ا€ﺑ₭د ا€ﻣﺿﯾف طرف ₴ذ₲ ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ
ﻛﻣﺎ أن ﺑ₟ض ا€دول ﺗﺗﺷدد ﻛﺛﯾرًا ﺗ₇ﺎ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ  .₵ﺎﺑﺎ€ﺳﺎ€ب €₭ﻧ₩د ا₾₇ﻧﺑﻲ ﻣن ﻣﯾزان ﻣد₥و₞ﺎﺗ
ا€ﻣﺑﺎﺷر ﺑﻣﺎ ﯾ₩ﯾد ₊رﯾﺔ ا€ﺷرﻛﺎت ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ دا₍ل ₴ذ₲ ا€دول ﻣن ₇ﺎﻧب ﻣ₇ﺎل ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر أو ₊رﯾﺔ ﺗ₊وﯾل 
، ا₾ﻣر ا€ذي ﯾﻧ₦ر ₴ؤ⃂ء ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ₥ﻲ ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ا₾ﻣوال أو اﺳﺗ₣⃃ل ا€ﻣوارد ا€ﻣﺗﺎ₊ﺔ ₥ﯾ₵ﺎ
ﺗﻧ₍₦ض ₊ﺻﺔ ₴ذ₲ ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ﻣن €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ  وﯾﺷﻛل ₞ﺎﻣل طرد
ا₾ﻣر ا€ذي  .ﺑﺳﺑب ﺗزﻣﺗ₵ﺎ ﺗ₇ﺎ₴₵ﺎ ₵ﺎا€ﻣر₇وة ﻣﻧ ⃂ ﺗﺗ₊₩ق اﺳﺗ₦ﺎدﺗ₵ﺎ₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة و ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾
€ﻣﺿﯾ₦ﺔ €ﺻﺎ€₉ ا€دو€ﺔ ا وزﯾﺎدة ﺗد₥₩₵ﺎ ﯾﺳﺗد₞ﻲ ا€ﻣوازﻧﺔ ﺑﯾن ا⃂ﺳﺗ₦ﺎدة ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة
  .ﺎطر ا€₟⃃₨ﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﺑﯾﻧ₵ﻣﺎو₊ﻣﺎﯾﺔ ا€ﺷرﻛﺎت ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ وا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ₞₭ﻰ ₊د ﺳواء ﻣن ﻣ₍
اﻧط⃃₨ﺎ ﻣن ا€₟رض ا€ﺳﺎﺑق، ﺗظ₵ر €ﻧﺎ ا⃀ﺷﻛﺎ€ﯾﺔ ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ €₵ذا ا€ﺑ₊ث و ا€ﺗﻲ ﯾﻣﻛن ﺻﯾﺎ₢ﺗ₵ﺎ ₥ﻲ 
  :ا€ﺳؤال ا€ر⁺ﯾﺳﻲ ا€ﺗﺎ€ﻲ
  ر؟ـﻣﺑﺎﺷـﻲ اƃـﺎر اﻷŞﻧﺑـذب اƙﺳﺗﺛﻣـŞ żﻲﺎر ـﺎت اƙﺳﺗﺛﻣـﺳﯾﺎﺳ ﻣﺎ ﻣدى ﻣﺳﺎƋﻣﺔ
و ⃀ﺑراز ﻣ⃃ﻣ₉ ₴ذ₲ ا⃀ﺷﻛﺎ€ﯾﺔ ﺑﺷﻛل أوﺿ₉ ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ﺗﻧﺎو€₵ﺎ ﻣن ₍⃃ل ا₾ﺳ⁺₭ﺔ ا€ﺗﺎ€ﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﺗ₦رع 
  :ﻣﻧ₵ﺎ
 ؟ ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا ₇ذبﺗ ا€ﻣ₟ﺎﯾﯾر و ا€ﻣ₊ددات ا€ﺗﻲﺗﻣﺛل ﺗ₥ﯾﻣﺎ  - 1
 ؟ ₥ﯾ₵ﺎ ₥ﻲ ₍₭ق ﻣﻧﺎخ اﺳﺗﺛﻣﺎري ﻧﺎ₇₝ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ  أﯾن ﯾﻛﻣن دور - 2
             اƫưﻘﺪƯﺔ اƫﻌﺎƯـــــﺔ
 د 
 
 ﻣنأم أن ₊ﺻﺗ₵ﺎ  ؟إ€ﯾ₵ﺎ ₨درة ا€دول ₞₭ﻰ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₨ﯾﺎس ﻛﯾف ﯾﻣﻛن - 3
 ؟ ﺗ₊دد ذ€كا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات  ₴ذ₲
₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى  ﻣن ا€₇زا⁺ر، ﻣﺻر و ا€ﺳ₟ودﯾﺔﻣﺎ ﻣدى ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا€ﺗﻲ ﺗ₩وم ﺑ₵ﺎ ﻛل  - 4
 ؟ ي⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا ₵ﺎﻣﻧﺎ₍ ﺗ₊ﺳﯾن₥ﻲ  ،₨واﻧﯾن و ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣطﺑ₩ﺔ ₥ﯾ₵ﺎ
  ؟ ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷرا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₥ﻲ ₇ذب ا₴ذ₲ أﯾن ﯾﻛﻣن ﻣو₨₝ ا€₇زا⁺ر ﻣن ﺑﯾن  - 5
  اƃﺑšثżــرﺿﯾﺎت : ﺛﺎﻧﯾﺎ
ﯾ₩وم ﺑ₊ﺛﻧﺎ ₊ول ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ₞₭ﻰ ₥رﺿﯾﺎت ﺗ₊₭ﯾ₭ﯾﺔ وﺗ₦ﺳﯾرﯾﺔ ﻧ₩ﺻد أن ﻧﺷﻣل 
  :₥رﺿﯾﺎت ا€دراﺳﺔ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ وﺗﺗﻣﺛل. ﺑ₵ﺎ ₇ﻣﯾ₝ ﻣ₊ﺎور ﻣوﺿوع ا€دراﺳﺔ €⃁₇ﺎﺑﺔ ₞₭ﻰ إﺷﻛﺎ€ﯾﺔ ₴ذ₲ ا₾₍ﯾرة
ﺗﺗ₊دد ﻣﺗط₭ﺑﺎت ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر و ﻣ₊دداﺗ₳ ﻣن و₇₵ﺔ ﻧظر ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر  - 1
 .ا₾₇ﻧﺑﻲ ﻣن ₍⃃ل ﻣ₟ﺎﯾﯾر و ﻣ₩ﺎﯾﯾس ﻣ₟ﯾﻧﺔ، ﺗ₟طﻲ ﺻورة ₞ن ﻛ₦ﺎءة ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري
ﺎ₇₝ ﺑﻣﺎ ﯾﺗط₭ﺑ₳ ذ€ك ﻣن ﻧاﺳﺗﺛﻣﺎري ﻣﺿﯾ₦ﺔ، ₞₭ﻰ ﺗو₥ﯾر ﻣﻧﺎخ ا€ دولا€ ₇ﻣﯾ₝ ﺗ₊رص - 2
 .₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ﺳﯾﺎﺳﺎت و₨واﻧﯾن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺗ₟دﯾ⃃تإﺻ⃃₊ﺎت و 
 .ا€ﻣﺑﺎﺷرة ﻛ₦ﺎءة ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري د ₊ﺻﺔ ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ₊دﱢ ﺗ  ُ - 3
ﺳﯾﺎﺳﺎت و ₨واﻧﯾن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣطﺑ₩ﺔ ₥ﻲ ﻛل ﻣن  ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ا⃀ﺻ⃃₊ﺎتﺗظ₵ر ₥₟ﺎ€ﯾﺔ   - 4
ﻣن ₍⃃ل ₊₇م ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ا€وا₥دة  ا€₇زا⁺ر، ﻣﺻر، و ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ،
 . إ€ﯾ₵ﺎ
ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₥ﻲ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر  ₴ذ₲ ﺗدﻧﻲ ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ₇₟₭₵ﺎ ₥ﻲ ﻣؤ₍رة - 5
  .ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر
  اƃﺑšثأƋـﻣــﯾﺔ : ﺛﺎƃﺛﺎ
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﻣن ا€ﺿرورة ا€ﻣ₭₊ﺔ €ﺗو₥ﯾر ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر و ﺗﺄﺗﻲ أ₴ﻣﯾﺔ ﻣوﺿوع 
₊ﯾث ﺗﺳ₟ﻰ ا€دول إ€ﻰ ₇ذﺑ₳ €₭ﻧ₵وض ﺑﺎ₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ ﺑﺎ₞ﺗﺑﺎر₲ ا€ﺗﻣوﯾل وﻣ₍ﺗ₭ف أدواﺗ₳ €ﺿﻣﺎن ﺳﯾر ا⃂₨ﺗﺻﺎد، 
€₭ﻣﺻﺎ€₉ €ﻛن ₴ذا ا€ﺗﺑﺎدل  .ﻣﺎ ﺗ₊ﻣ₭₳ ﻣ₟₵ﺎ ﻣن أ₞ﺑﺎء و ﻣدﯾوﻧﯾﺔﺿ⁺ﯾ₭ﺔ ا€ﺗﻛﺎ€ﯾف ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑ₣ﯾر₴ﺎ و  أداة ﺗﻣوﯾل
ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ⃂ ﺑد أن ﯾﺗم ₥ﻲ ا€₊دود ا€ﺗﻲ ﺗﺿﻣن ₊₩وق ﻛل ﻣن ﻣﺻدر ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ و ﻣﺎ ﺑﯾن ا€دو€ﺔ 
ﺗﻣﻛن ا€دو€ﺔ  ﻣن ₍⃃ل ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₊ﯾث أن ₞ﻣ₭ﯾﺔ ﺿﺑط ₴ذ₲ ا€₊دود ا€ﻣﺳﺗ₦ﯾد ﻣﻧ₳؛و ا€ﺗﻣوﯾل 
ﺷﺎﻣ₭ﺔ €₭ﻣ₟ﺎﯾﯾر ا€دو€ﯾﺔ، ، ₥ﻛ₭ﻣﺎ ﻛﺎﻧت ₴ذ₲ ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت د₨ﯾ₩ﺔ و ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣن اﺳﺗ₣⃃€₳ ﺑﺷﻛل أﻣﺛل
             اƫưﻘﺪƯﺔ اƫﻌﺎƯـــــﺔ
 ه 
 
أ₴ﻣﯾﺔ ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ رﺳم ₴ذ₲ ا€₊دود و ₴ﻧﺎ ﺗﺄﺗﻲ . أﻛﺛر ₥₟ﺎ€ﯾﺔ ₥ﻲ ﺗ₊₩ﯾق ا€₵دف ﻣﻧ₵ﺎﻛ₭ﻣﺎ ﻛﺎﻧت 
 €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣن اﺳﺗ₣⃃€₳ ﺑﺷﻛلد₨ﯾق وﺷﺎﻣل و₥₩ﺎ €₭ﻣ₟ﺎﯾﯾر ا€دو€ﯾﺔ €ﺗﻣﻛﯾن ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ﺑﺷﻛل رﺳﻣﻲ و 
ﺿﻣن إطﺎر ﻣﺿﻣون وﻣﺑﻧﻲ ₞₭ﻰ ا€ﺛ₩ﺔ  €₳ن ا€ﻣزاﯾﺎ ا€ﻣرا₥₩ﺔ ا⃂ﺳﺗ₦ﺎدة ا€ﻛﺎﻣ₭ﺔ ﻣﯾو₥ر €₵ﺎ ا€ﺗﻣوﯾل ا€⃃زم و 
  .ا€ﻣﺗﺑﺎد€ﺔ ﺑﯾن ا€طر₥ﯾن
  اƃﺑšث ﻣوﺿوعأﺳﺑﺎب اŤﺗﯾﺎر : راﺑŶﺎ
 :ﯾر₇₝ ا₍ﺗﯾﺎرﻧﺎ €₵ذا ا€ﻣوﺿوع إ€ﻰ ا₾ﺳﺑﺎب ا€ﺗﺎ€ﯾﺔ
₊داﺛﺔ ﻣوﺿوع ﺗطوﯾر ا€₇زا⁺ر €₩ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﯾ₵ﺎ، ﻣﻣﺎ ﺷ₇₟ﻧﺎ €ﻣ₟ر₥ﺔ ₥₟ﺎ€ﯾﺔ ₴ذا ا€₩ﺎﻧون ا€₇دﯾد  
 . وﻣدى ﻧ₇ﺎ₊₳ ₥ﻲ ذ€ك ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة₥ﻲ ₇ذب 
اﺷﺗراك ا€₇زا⁺ر ﻣ₝ ا€₟دﯾد ﻣن ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ₥ﻲ ﻣﺳﺄ€ﺔ اﻧﺗ₵ﺎج ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ﺑ₵دف ﺗ₊ﺳﯾن  
ﺑﯾن ₴ذ₲ ا€دول، وا€ﺑ₊ث  ا€₇زا⁺ر ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا€ﻣطﺑ₩ﺔ ₥ﻲ ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري، د₥₟ﻧﺎ إ€ﻰ ﻣ₟ر₥ﺔ ﻣو₨₝
 .₥ﻲ ﻣدى ﻧ₇ﺎ₊₵ﺎ ₥ﻲ ﺗ₊ﺳﯾن ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري
  .ﺔارﺗﺑﺎط ا€ﻣوﺿوع ﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾر ﺑﺎ€ﺗﻣوﯾل وا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€دو€ﻲ، وا€ذي ﯾﻣﺛل ا₍ﺗﺻﺎص ا€ﺑﺎ₊ﺛ 
  اƃﺑšثﻣﻧƌŝ : Ťﺎﻣﺳﺎ
ﻣﺎ ﺑﺎ₾₍ذ ﺑ₟ﯾن ا⃂₞ﺗﺑﺎر طﺑﯾ₟ﺔ ا€ﺑ₊ث و  ،ﺗم ا⃂₞ﺗﻣﺎد ₞₭ﻰ ₞دة ﻣﻧﺎ₴₆ﻣن ﻧﺎ₊ﯾﺔ ﻣﻧ₵₆ ا€دراﺳﺔ ₥
ا€ﻣﻧ₵₆ ا€وﺻ₦ﻲ ₥ﻲ أ₇زاء ﻣن ا€₦ﺻل  €ذ€ك ا₞ﺗﻣدﻧﺎ، ا⃀₇ﺎﺑﺔ ₞₭ﻰ ا⃀ﺷﻛﺎ€ﯾﺔ ا€ﻣطرو₊ﺔ ₥ﻲ ا€دراﺳﺔﺗﺗط₭ﺑ₳ 
ا€ﻣ₦ﺎ₴ﯾم وا₾ﺷﻛﺎل وا€ﻣظﺎ₴ر وا₾₴ﻣﯾﺔ واﻵﺛﺎر، ورﺻد ₊رﻛﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ €وﺻف ا€ﺛﺎﻧﻲ ا₾ول و 
€ﺗ₊دﯾد  وا€راﺑ₝ ل ا€ﺛﺎ€ثﺗم ا₞ﺗﻣﺎد₲ ₥ﻲ ا€₦ﺻ₥ ا€ﻣ₩ﺎرنﻣﻧ₵₆ ا€أﻣﺎ . ا€ﻣﺑﺎﺷر ﺿﻣن ا€ﺑﯾﺎﻧﺎت ا€ﺗﻲ ﺗم ﺗ₇ﻣﯾ₟₵ﺎ
₥₟ﺎ€ﯾﺔ ﺳﯾﺎﺳﺎت ا€ﻧﻣوذج ا₾ﻧ₇₝ €ﺗ₊₩ﯾق إﺑراز ﺑ₣ﯾﺔ  ،ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔو  ﻣﺻر ا€دراﺳﺔ ₥ﻲ ₊ﺎ€ﺔ ا€₇زا⁺ر،
ﻛل ﻣن ا€₇زا⁺ر، ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، واﺳﺗﻧﺗﺎج أ₴م ﻧ₩ﺎط ا€₩وة وا€ﺿ₟ف ₥ﻲ  ﺑﯾنا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 
ﻣدى ₥₟ﺎ€ﯾﺔ ﺳﯾﺎﺳﺎﺗ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ₊ﻣﺎﯾﺗ₵ﺎ €₳ و و  ل ا€ﺛ⃃ث₞ﻣ₭ﯾﺔ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﻣن ا€دو 
و⃀ﻧ₇ﺎز ₴ذا ا€₟ﻣل ﺗم ا⃂₞ﺗﻣﺎد ₞₭ﻰ ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ﻣن ا€ﻣرا₇₝ ﺑﺎ€₭₣ﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ وا€₭₣ﺎت ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ،  .₥ﻲ ذ€ك
وا⃂ﺳﺗ₟ﺎﻧﺔ ﺑﺎ€ﻣ₇⃃ت وا€دورﯾﺎت وا€ﺑ₊وث ا€ﻣﺗ₍ﺻﺻﺔ ا€وطﻧﯾﺔ وا€دو€ﯾﺔ، وا€ﻣﺻﺎدر ا€رﺳﻣﯾﺔ ﻛﺎ€₩واﻧﯾن 
وا€ﺗ₩ﺎرﯾر ا€رﺳﻣﯾﺔ €₭₟دﯾد ﻣن ا€ﻣﻧظﻣﺎت وا€₵ﯾ⁺ﺎت ا€دو€ﯾﺔ وا€وطﻧﯾﺔ وا€ﺗﺎﺑ₟ﺔ  ا€ر⁺ﺎﺳﯾﺔ وا€وزارﯾﺔ،وا€₩رارات 
  .€₭دول ﻣ₊ل ا€ﻣ₩ﺎرﻧﺔ، ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ا€ﻣوا₨₝ ا⃂€ﻛﺗروﻧﯾﺔ ا€ﻣﺗ₍ﺻﺻﺔ
  
             اƫưﻘﺪƯﺔ اƫﻌﺎƯـــــﺔ
 و 
 
  اƃﺑšثﻣŞﺎل وšدود : ﺳﺎدﺳﺎ
ﺗو₇ب ₞₭ﯾﻧﺎ وة ﻣن ₴ذ₲ ا€دراﺳﺔ وا⃀₇ﺎﺑﺔ ₞₭ﻰ إﺷﻛﺎ€ﯾﺗ₵ﺎ، ﻣن أ₇ل ا€وﺻول إ€ﻰ ا₾₴داف ا€ﻣر₇
أﯾن ﺗم  0002ا€زﻣﺎﻧﻲ ₥₩د اﻣﺗدت ا€دراﺳﺔ ﻣن ﺳﻧﺔ  را⃂€ﺗزام ﺑﺈطﺎر زﻣﺎﻧﻲ وﻣﻛﺎﻧﻲ ﻣ₊دد، ₥ﻣن ₊ﯾث ا⃀طﺎ
إ€ﻰ  و₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻣ₊ل ا€ﻣ₩ﺎرﻧﺔ، ﻣ⃃₊ظﺔ ﺑروز ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﺑﺻ₦ﺔ أﻛﺑر ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م
ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر وﻧﺗﻣﻛن ﻣن ﺗ₊₭ﯾ₭₵ﺎ ﻣن ﻣ₟طﯾﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر €ﻧﺗﻣﻛن ﻣن ا€و₨وف ₞₭ﻰ  2102₢ﺎﯾﺔ ﺳﻧﺔ 
أﻣﺎ ا⃀طﺎر ا€ﻣﻛﺎﻧﻲ ₥₩د ﺷﻣ₭ت ا€دراﺳﺔ ﻛل ﻣن ا€₇زا⁺ر، ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ . ₍⃃ل ا€ﺻورة ا⃀₇ﻣﺎ€ﯾﺔ €₵ﺎ
  .ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ
  اƃدراﺳـﺎت اƃﺳـﺎﺑƀـﺔ: ﺳﺎﺑŶﺎ
ﻣن  ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﻣوﺿوعﺗدرس ا€ﺗﻲ  ا€ﻣؤ€₦ﺎت ا€₟دﯾد ﻣن ₥ﻲ إطﺎر ﺑ₊ﺛﻧﺎ و₇دﻧﺎ
ﺳﯾﺎﺳﺎت €ﻛن ﻣن ₇ﺎﻧب ارﺗﺑﺎط ₴ذا ا€ﻣوﺿوع ﺑ ا€₟دﯾد ﻣن ا€₇واﻧب، وا€ﺗﻲ ﺗدرس ₊ﺎ€ﺔ ا€₇زا⁺ر ﺑﺎ₾₍ص، 
  :₥₩د ا₍ﺗ₭₦ت ﻣن ₇ﺎﻧب ﺗﻧﺎو€₵ﺎ إﯾﺎ₲، وﻣن أ₴ﻣ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
ﺳﯾﺎﺳﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر وﺗ₊دﯾﺎت ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ  :ﺑ₟ﻧوان ﺑﺎﺑﺎ ₞ﺑد ا€₩ﺎدر :€ـ دﻛﺗورا₲ أطرو₊ﺔ 
 ﺳﻧﺔ ₇ﺎﻣ₟ﺔ ا€₇زا⁺ر،، ﻛ₭ﯾﺔ ا€₟₭وم ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ و₞₭وم ا€ﺗﺳﯾﯾر، €ﻣﯾﺔ ا€را₴ﻧﺔ₥ﻲ ظل ا€ﺗطورات ا€₟ﺎ
ﺗطﺑﯾق ₴ذ₲ ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ₥ﻲ درس ﻣوﺿوع ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣن ₇₵ﺔ ﺻ₟وﺑﺔ ﯾا€ذي  ، 4002- 3002
ﻣن ₍⃃ل ﺗ₊₭ﯾل ﺳﯾﺎﺳﺔ ا€ﺗ₊₦ﯾز ₞₭ﻰ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣطﺑ₩ﺔ ₥ﻲ ا₾ﺳﺑﺎب ا€ﻛﺎﻣﻧﺔ وراء ذ€ك، ا€₇زا⁺ر و 
ا€₩واﻧﯾن ا€ﺗﻲ ﺗم ﺳﻧ₵ﺎ ﻣﻧذ ا⃂ﺳﺗ₩⃃ل، و₥ﻲ ظل ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا€دو€ﯾﺔ ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑﺗﺷ₇ﯾ₝ ا€₇زا⁺ر ₥ﻲ ظل 
ﻛﻣﺎ رﺑط ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﻣ₍ططﺎت . أي ﻣن ا€₇ﺎﻧب ا€دو€ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر و₊ﻣﺎﯾﺗ₳
واردة ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ وا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ €ﻣ₟ر₥ﺔ أﺛر ₴ذ₲ ا₾₍ﯾرة ₞₭ﻰ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ا€
ﺳﯾﺎﺳﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر €م ﺗﺻل ﺑ₟د إ€ﻰ و₨د ₍₭ُ ﺻت ₴ذ₲ ا€دراﺳﺔ إ€ﻰ أن . إ€ﻰ ا€₇زا⁺ر
وﻣﺎ ﯾﻣﯾز دراﺳﺗﻧﺎ ₞ن . ا₾₴داف ا€ﻣر₇وة ﻣﻧ₵ﺎ، ﻛﻣﺎ ﺗﺛ₩ل ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ₥ﯾ₵ﺎ ا€₟دﯾد ﻣن ا€₟را₨ﯾل
ﻧ₇ﺎ₊₵ﺎ ﻣ₩ﺎرﻧﺔ  وﻣدى₥₟ﺎ€ﯾﺔ ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣطﺑ₩ﺔ ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ₥ﻲ ₴ذ₲ ا₾طرو₊ﺔ ₴و ﺑ₊ﺛﻧﺎ 
 . ﺑﺑ₟ض ا€دول، ₞₭ﻰ ₞ﻛس ₴ذ₲ ا₾طرو₊ﺔ ا€ﺗﻲ ﺗ₵دف إ€ﻰ ﺗ₩ﯾﯾم ₴ذ₲ ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت وﺳ⃃ﻣﺔ ﺗطﺑﯾ₩₵ﺎ
آ€ﯾﺎت ﺗﺷ₇ﯾ₝ و ﺗر₨ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻛﺄداة €ﺗﻣوﯾل  :ﺑ₟ﻧوان ﻣﻧﺻوري ا€زﯾن،: €ـ دﻛﺗورا₲ أطرو₊ﺔ 
 ،ر⁺₇ﺎﻣ₟ﺔ ا€₇زا ﻣﺎ€ﯾﺔ،ﺗ₍ﺻص ﻧ₩ود و  ﻛ₭ﯾﺔ ا€₟₭وم ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ و ₞₭وم ا€ﺗﺳﯾﯾر،، ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ
و ﯾدرس ﻣ₍ﺗ₭ف اﻵ€ﯾﺎت  .5002⃂ ﺗﺗو₥ر ﺳﻧﺔ ا€ﻧﺷر و€ﻛن ﻣ₟طﯾﺎت ا€دراﺳﺔ ﺗﺗو₨ف ₞ﻧد ﺳﻧﺔ 
₥ﻲ  واﻧ₟ﻛﺎﺳﺎﺗ₵ﺎ ₞₭ﻰ ا€ﻧﻣو وا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا₇ب ا₞ﺗﻣﺎد₴ﺎ €ﺗﺷ₇ﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرا⃀₇راءات ا€و 
ر₢م  أداء ا₾₞ﻣﺎل ₥ﯾ₵ﺎ ا€₇زا⁺ر، و₨د ﺗوﺻ₭ت ا€دراﺳﺔ إ€ﻰ أﻧ₳ ⃂ ﯾزال ا€ﻛﺛﯾر أﻣﺎم ا€₇زا⁺ر €ﺗطوﯾر ﺑﯾ⁺ﺔ
             اƫưﻘﺪƯﺔ اƫﻌﺎƯـــــﺔ
 ز 
 
آ€ﯾﺎت ﺗﺷ₇ﯾ₝ ا₾طرو₊ﺔ ﺗدرس ﻣوﺿوع ، و₴ﻧﺎ ﻧ⃃₊ظ ﺑﺄن ₴ذ₲ ﺗﻧ₦ﯾذ₴ﺎ €₭₇ﯾل ا₾ول ﻣن ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت
₍رى وا€ﺗﻲ اﻧدرج ₞ﻧ₵ﺎ ₥ﻲ ₥ﺗرة ﺳﺎﺑ₩ﺔ ﺗم ﺑ₟د₴ﺎ ﺗﻧ₦ﯾذ ا€₟دﯾد ﻣن ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا₾ و ﺗر₨ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
ﻧﺗﺎ⁺₆ ﺗم دراﺳﺗ₵ﺎ ₥ﻲ دراﺳﺗﻧﺎ ₴ذ₲، ₥₵ﻲ ﺗ₍ﺗ₭ف ﺑﺗرﻛﯾز₴ﺎ ₞₭ﻰ آ€ﯾﺔ وا₊دة €ﺗﺷ₇ﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر و₥₟ﺎ€ﯾﺗ₵ﺎ 
 .2102إ€ﻰ ₢ﺎﯾﺔ ﺳﻧﺔ  0002₥ﻲ ₥ﺗرة ₊دﯾﺛﺔ ﺗﻣﺗد ﻣن ﺳﻧﺔ 
ﺗ₊₭ﯾل أﺛر ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ₞₭ﻰ ﺗﻧﻣﯾﺔ  :ﺑ₟ﻧوان ﺑن ﺳﻣﯾﻧﺔ د⃂ل، :أطرو₊ﺔ دﻛﺗورا₲ €ـ 
، ﻛ₭ﯾﺔ ا€₟₭وم -دراﺳﺔ ₊ﺎ€ﺔ ا€₇زا⁺ر- ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ₥ﻲ ظل ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ
دراﺳﺔ و₨د ﺗم ﻣن ₍⃃€₵ﺎ . 3102-2102 €ﺳﻧﺔ ﺑﺳﻛرة، ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ و₞₭وم ا€ﺗﺳﯾﯾر، ₇ﺎﻣ₟ﺔ
ﺔ ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ₞₭ﻰ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€وارد إ€ﯾ₵ﺎ، أ₴ﻣﯾﺔ وأﺛر ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﻣﺗﺑ₟
ﺑ₵ذ₲ ا₾طرو₊ﺔ ﻣن ₇ﺎﻧب  دراﺳﺗﻧﺎ وﺗ₭ﺗ₩ﻲ، ₥ﯾ₵ﺎ ₍ﺎﺻﺔ ﺑ₟د ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﻣﻧﺗ₵₇ﺔ
، إ⃂ أن دراﺳﺗﻧﺎ ﺗ₍ﺗص رف ا€₇زا⁺ر و₞⃃₨ﺗ₵ﺎ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷرطا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ا€ﻣﺗﺑ₟ﺔ ﻣن 
  .و₍ﺎﺻﺔ ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﻣﻧ₵ﺎ و₥₟ﺎ€ﯾﺗ₵ﺎ ₥ﻲ ₇ذﺑ₳ أﻛﺛر ﺑ₇ﺎﻧب ﻣ₊ددات ₴ذا ا₾₍ﯾر
  اƃﺑšثƋﯾﻛــــل : ﺛﺎﻣﻧﺎ
₥ﺻول ﻛﻣﺎ  ﺿﯾﺎت ا€ﻣﺻﺎ₢ﺔ، ارﺗﺄﯾﻧﺎ ﺗ₩ﺳﯾم ₴ذ₲ ا€دراﺳﺔ إ€ﻰ أرﺑ₟ﺔ₥ﻲ إطﺎر إﺷﻛﺎ€ﯾﺔ ا€ﺑ₊ث وا€₦ر 
  :ﯾ₭ﻲ
ا€ﻣ₦ﺎ₴ﯾم ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ ₊ول  ﯾﻣﺛل ا⃀طﺎر ا€ﻧظري €₭دراﺳﺔ، ₊ﯾث ﺗم ا€ﺗ₟رض ₥ﯾ₳ إ€ﻰ ا€₦ﺻل ا₾ول
ﻣن ₍⃃ل ا€ﻣ₦ﺎ₴ﯾم ا€ﻣﺻﺎ₢ﺔ وﻣ₍ﺗ₭ف و₇₵ﺎت ا€ﻧظر ₥ﻲ  وﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر
ا€₦ﻛر ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ₊ول ₇دوا₲، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ دراﺳﺔ أ₴م ﻣﺎ ﯾ₇ب ﺗو₥ر₲ ₥ﻲ ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري وا€ﻣؤﺷرات 
€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ، ﻣن دو ا€ﺗﻲ ﺗﺿ₟₵ﺎ ا€ وا⃀طﺎر ا€ﻧﻣوذ₇ﻲ €ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﺳﺎ₞دة ₞₭ﻰ ﺗ₩ﯾﯾم ﻧ₇ﺎ₞ﺗ₳
₦ﺔ وا₇ﺑﺎت ﻛل ﻣن ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₊وا₥ز وﺿﻣﺎﻧﺎت وأ₇₵زة وأطر ﻣؤﺳﺳﯾﺔ، وﺗﺷرﯾ₟ﺎت و₨واﻧﯾن ﺗ₊دد ₊₩وق و 
رﺻد ₊رﻛﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر €ﻣ₟ر₥ﺔ ﺗوز₞₳ ₞₭ﻰ  ₥ﻲ ا₾₍ﯾر، و ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ€⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر و 
  .€₟ﺎ€م، وأ₴م ا€₩طﺎ₞ﺎت ا€₇ﺎذﺑﺔ €₳ﻣ₍ﺗ₭ف دول ا
ﻣﻧﺎخ وﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ، ﻛﺑداﯾﺔ €₭دراﺳﺔ ﯾدرس ﺛم ﯾﺄﺗﻲ ا€₦ﺻل ا€ﺛﺎﻧﻲ، ا€ذي 
₊ﯾﺛﯾﺎت إ₨ﺎﻣﺔ ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ  ا€ﺗطﺑﯾ₩ﯾﺔ €ﻣوﺿوع ا€ﺑ₊ث، ₊ﯾث ﯾﺳ₭ط ا€ﺿوء ₞₭ﻰ
ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ⃂ﺳﺗ₩ﺑﺎل ا⃂ وﺑﻣ₩وﻣﺎت أﺳﺎﺳﯾﺔ أ₍رى وا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ا€ﻣ₇₵ز ₥ﯾ₵ﺎ ﺑ₵ذ₲ ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت
وﺗم ₥ﯾ₵ﺎ ﺗ₩ﯾﯾم ₨درة ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₞₭ﻰ  .ا€ﻣﺑﺎﺷر، ﺿﻣن ﻣ₟طﯾﺎت إ₊ﺻﺎ⁺ﯾﺔ ﺗﺷﻣل ا€ﻣ₇ﺎل ا€زﻣﻧﻲ €₭دراﺳﺔ
  .₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر إ€ﯾ₵ﺎ
             اƫưﻘﺪƯﺔ اƫﻌﺎƯـــــﺔ
 ح 
 
€ﺛﺎ€ث، ₥ﯾﺗ₍ﺻص أﻛﺛر ₥ﻲ ا€دراﺳﺔ €ﯾﺄ₍ذ ﺑ₊ﺎ€ﺔ ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﻲ أﻣﺎ ا€₦ﺻل ا
 ،ر وﺑﻧﺎ⁺₵ﺎ €₭ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري دا₍₭₵ﺎ €₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر إ€ﯾ₵ﺎإرﺳﺎ⁺₵ﺎ €ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎ
  .وﻣدى ﺗ₦ﺎوت ₊ﺻﺔ ﻛ₭ﯾ₵ﻣﺎ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€وارد ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م ₍⃃ل ا€ﻣ₇ﺎل ا€زﻣﻧﻲ €₭دراﺳﺔ
 ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرا€ذي ﯾ₟د ﺑﻣﺛﺎﺑﺔ ﺗ₩ﯾﯾم €₦₟ﺎ€ﯾﺔ  و₥ﻲ ا₾₍ﯾر ا€₦ﺻل ا€راﺑ₝
ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ﻣﺻر و و ، ﻣن ₍⃃ل ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ₴ذ₲ ا€₦₟ﺎ€ﯾﺔ ﻣﺎ ﺑﯾن ا€₇زا⁺ر، ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر
دراﺳﺔ ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﺑﺻ₦ﺔ ₞ﺎﻣﺔ وﺳﯾﺎﺳﺎﺗ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﺑﺻ₦ﺔ  ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، ﻣن ₍⃃ل أو⃂ ً
ﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر إ€ﯾ₵ﺎ و₞ﺎﻣل ﺑ₇ﻧ₍ﺎﺻﺔ، وﻣ₊ﺎو€ﺔ ا€ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﺎﺳﺗ₍دام ₞ﺎﻣل ا€₊ﺻﯾ₭ﺔ ﻣن ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾
  .وﻣن ﺛم ا€₍روج ﺑﻧﺗﯾ₇ﺔ ا€دراﺳﺔ ،ﻣؤﺷرات ₨ﯾﺎس ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€دو€ﯾﺔ
 ﺗﺗﺿﻣن أ₴م ﻣﺎ ﺗوﺻ₭ﻧﺎ إ€ﯾ₳ ﻣن ﻧﺗﺎ⁺₆ و₍⃃ﺻﺔ €₭دراﺳﺔا€ﺗﻲ ₟ﺎﻣﺔ ا€₍ﺎﺗﻣﺔ ﺎ€وﺗم ا₍ﺗﺗﺎم ا€ﺑ₊ث ﺑ




















  :اﻟɘﺼﻞࡧכول 
ȷﻴﺎȷﺎتࡧטȷȘﺜɮﺎرࡧכﺟﻨۗܣࡧɭɘɺﻮمࡧو 
 اﳌﺒﺎﺷﺮ





ﯾ₟ﺗﺑر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ظﺎ₴رة ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻛﺗﺳﺑت ₨درا ﻛﺑﯾرا ﻣن ا₾₴ﻣﯾﺔ ﻣﻧذ ظ₵ور₴ﺎ، ﻣﻣﺎ 
د₥₝ ﺑﺎ€ﻛﺛﯾر ﻣن ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﯾن وا€ﺑﺎ₊ﺛﯾن إ€ﻰ ﻣ₊ﺎو€ﺔ إﯾ₇ﺎد ﻣ₦₵وم د₨ﯾق وواﺿ₉ €₵ﺎ، وا€وﺻول إ€ﻰ أ₴م 
ا€ذي أﻛد ₞₭ﻰ أ₴ﻣﯾﺗ₵ﺎ وأﺑرز₴ﺎ ﺑﯾن  ا₾ﻣر .ﻣظﺎ₴ر₴ﺎ وأﺷﻛﺎ€₵ﺎ ا€ﺗﻲ ﺗ₦ﺗ₉ ا€ﻣ₇ﺎل أﻛﺛر €⃃ﺳﺗ₦ﺎدة ﻣﻧ₵ﺎ
ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﯾن وا€ﻣ₦ﻛرﯾن، وأدى ﺑذ€ك إ€ﻰ ظ₵ور آراء ﻣؤﯾدة وأ₍رى ﻣ₟ﺎرﺿﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر، ﻛل 
ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر و ₞₭ﻰ  ₞₭ﻰ ₊ﺳب ﻣﺎ ﯾرا₲ ﻣن اﻧ₟ﻛﺎﺳﺎت €₵ذا ا₾₍ﯾر، ﺳ₭ﺑﯾﺔ واﯾ₇ﺎﺑﯾﺔ، €ﺻﺎ€₉ ا€دو€ﺔ
₇زءا ﻣن ا€ﻣﺳؤو€ﯾﺔ €ﻣﺎ ﺗ₊ﺻل ₞₭ﯾ₳ ﻣن ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ  ﻛﻣﺎ أن ₴ذ₲ ا₾₍ﯾرة ﺗﺗ₊ﻣل .₊ﺳﺎﺑ₵ﺎ
ﺑﺗ₵ﯾ⁺ﺔ ا€ظروف ا€ﻣواﺗﯾﺔ €ﺗﺷﻛﯾل ﻣﻧﺎخ ﻣﺷ₇₝  ﺿﺑط₵ﺎ €ﺳﯾﺎﺳﺎﺗ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔا€ﻣﺑﺎﺷر، ₥₵ذا ﯾﺗو₨ف ₞₭ﻰ ﻣدى 
وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ﯾو₊ﻲ . ₨₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣن طرف ا€ﺷرﻛﺎت ا₾₇ﻧﺑﯾﺔر، وﯾ₟ﻛس ₊₩ﯾ₩ﺔ ﻣ₊ددات ا₍ﺗﯾﺎر ﻣو €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎ
وﻛﯾ₦ﯾﺔ  ﻣﺿﯾ₦ﺔ وا€ﺗﻲ ﺗﺻدر ﻣن ا€دو€ﺔ ا₾م₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﻣﻛن ا€₊ﺻول ₞₭ﯾ₵ﺎ دا₍ل ا€دو€ﺔ ا€ﺑ₊₇م ﺗد₥
  .ﺗوزﯾ₟₵ﺎ ₥ﯾ₵ﺎ
  
  : و₥ﻲ ₴ذا ا€ﺳﯾﺎق ﺳﻧ₟ﻣل ₞₭ﻰ ا€ﺗ₦ﺻﯾل أﻛﺛر ₥ﻲ ا€ﻣﺑﺎ₊ث ا€ﺗﺎ€ﯾﺔ
   .ﻣﺎ₴ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر: اƃﻣﺑšث اﻷول
  .واﻧ₟ﻛﺎﺳﺎﺗ₳₇دوى ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر : اƃﻣﺑšث اƃﺛﺎﻧﻲ
  ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷرودور₴ﺎ ₥ﻲ ₇ذب ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر : اƃﻣﺑšث اƃﺛﺎƃث
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  ﻣﺎƋﯾﺔ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر: اƃﻣﺑšث اﻷول
ا€ﻣوﺿو₞ﯾﺔ ا€ﺗﻲ أدت إ€ﻰ ظ₵ور₲  ا€₟واﻣلدراﺳﺔ طﺑﯾ₟ﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر و ₥₊ص إن 
، ﻣن ₍⃃ل ₳ﺗ₊₭ﯾل دﯾﻧﺎﻣﯾﻛﯾﺔ و آ€ﯾﺔ ₞ﻣل ﻣؤﺳﺳﺎﺗو ، ﻧﺷو⁺₳ ﻛﺷﻛل أﺳﺎﺳﻲ و ﻣ₊دد €₭ﻧﺷﺎط ا€دو€ﻲ €₿₞ﻣﺎلو 
أ₴م  ، وﻣ₟ر₥ﺔ₦ﺔ ا€ﻣﺳﺗ₩ﺑ₭ﺔ ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎراﺗ₵ﺎﺑﺎ€دول ا€ﻣﺿﯾ₟رض إ€ﻰ طﺑﯾ₟ﺔ اﺳﺗراﺗﯾ₇ﯾﺎﺗ₵ﺎ و₞⃃₨ﺎﺗ₵ﺎ ﺑدو€₵ﺎ ا₾م و ﺗا€
ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ﻣن اﺳﺗﯾ₟ﺎب ₴ذا ا€ﻧوع ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات و₥ﻛرة دو€ﯾﺗ₳ ا€ﺗﻲ اﺳﺗو€ت  ،..ا€₟ﺎ€مأﺷﻛﺎل ﺗد₥₩ﺎﺗ₳ ﺑﯾن دول 
  .₞₭ﻰ ا€₦ﻛر ا⃂₨ﺗﺻﺎدي إ€ﻰ ﯾوﻣﻧﺎ ₴ذا
  اƃﻣﺑﺎﺷر  اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲﻣŽƌوم : اƃﻣطƄب اﻷول
دي €ظﺎ₴رة أو ﻧﺷﺎط اﻧط₭ق ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﻣن ﻛوﻧ₳ ₞ﻣ₭ﯾﺔ اﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﺳﯾطﺔ ﺑﻣ₦₵وم ا₨ﺗﺻﺎ
€ﯾﺻﺑ₉ أداة ﺗﻣوﯾل دو€ﻲ ذات أ₴ﻣﯾﺔ ﻛﺑﯾرة وﻣط₭وﺑﺔ  ﺔ، إ€ﻰ أن وﺻل ﻣ₦₵وﻣ₳ إ€ﻰ ﻣﺳﺗوى ا€₟ﺎ€ﻣﯾا₨ﺗﺻﺎدي
 ₞ﺎ€ﻣﯾﺎ، و₞₭ﯾ₳ ﺳﻧﺗ₟رف ₞₭ﻰ ₴ذا ا€ﻣﺳﺎر ا€ذي أ₍ذﺗ₳ ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ا€₟ﺎدﯾﺔ €ﺗﺻﺑ₉ اﺳﺗﺛﻣﺎرا أ₇ﻧﺑﯾﺎ
  .(دو€ﯾﺎﱠ
  ظƌور اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر: اƃŽرع اﻷول
 1،1991 ₞ﺎم، ﺑ₟د اﻧﺗ₵ﺎء ا€₊رب ا€ﺑﺎدرة ₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﻛﺄداة ﺗﻣوﯾل دو€ﻲا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر اظ₵ر ﻣ₦₵وم 
 laiciffO( ADOﱠ₊ﯾث ﺗرﺗب ₞₭ﻰ ا⃀₞⃃ن ₞ن إﻧﺗﺎ₇₵ﺎ ﺗرا₇₝ ا€ﻣﺳﺎ₞دات ا⃀ﻧﻣﺎ⁺ﯾﺔ ا€رﺳﻣﯾﺔ 
وا€ﺗﻲ اﺳﺗ₍دﻣت ﻛﺄ₴م أدوات ا€ﺻراع ₞₭ﻰ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ €₭دول  ecnatsissA tnemeppoleveD
€ﻛن ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ₨د وا₇₵ﺗ₵ﺎ ₞₩ﺑﺎت ₥ﻲ ₞ﻣ₭ﯾﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ، أ₴ﻣ₵ﺎ ₞دم  .ﺎ⁺₵ﺎ ﺑ₟د ﺗﺿرر₴ﺎ ﻣن ا€₊ربوا ٕ ₞ﺎدة ﺑﻧ
ﻛ₦ﺎﯾﺔ رؤوس ا₾ﻣوال ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ ا€⃃زﻣﺔ €ﺗﻣوﯾل ﺑراﻣ₆ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣط₭وﺑﺔ ﻣن أ₇ل ا€ﻧ₵وض ﺑﻣ₟د⃂ت ﻧﻣو 
€ﻣﺎ ﺗﺳ₵م ﺑ₳ ₥ﻲ ﺗزوﯾد  2ا€د₍ل ا€₩وﻣﻲ ﻣﻣﺎ أدى إ€ﻰ ظ₵ور ﺿرورة ا⃂ﺳﺗ₟ﺎﻧﺔ ﺑرؤوس ا₾ﻣوال ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ،
  .ا€ﺑ₭دان ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ﺑﺎ€ﻧ₩د ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€⃃زم €₭و₥ﺎء ﺑﻣﺗط₭ﺑﺎت ₞ﻣ₭ﯾﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ 
₊د وﺳﺎ⁺ل ا€ﺗﻣوﯾل ا€دو€ﻲ ، و₇ب ا⃂ﺳﺗ₟ﺎﻧﺔ ﺑﺄ₞₭ﻰ رؤوس ا₾ﻣوال ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ وﻣن أ₇ل ا€₊ﺻول
  3:ا€ﺗﺎ€ﯾﺔ
و€ﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﺗم و₥₩ﺎ ₴ﻲ ﻛﺎ₥ﺔ ا€ﺗ₊وﯾ⃃ت ا€دو ﻲ، ₟ﯾﻧﺑﻧو₞ﯾ₵ﺎ ا€ﻧ₩دي وا€: اﻹŵﺎﻧﺎت واƃﻣﻧŠ اﻷŞﻧﺑﯾﺔ - 1
₥ﺗﻧطوي ₞₭ﻰ ﺗ₊وﯾل ا€ﻣوارد ﻣن ا€دول ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ إ€ﻰ  ،(₥وا⁺دﱠا€دو€ﺔ أ₞ﺑﺎء  ﺎ⃂ ﺗﺗ₊ﻣل ₞₭ﯾ₵و €ﺷروط ﻣﯾﺳرة 
                                                             
  ϭ ₞ﺑد ا€ﻣط₭ب ₞ﺑد ا€₊ﻣﯾد ، اſﺗﺻﺎدﯾﺎت اƃﻣﺷﺎرﻛﺔ اƃدوƃﯾﺔ )ﻣن اƃﺗﻛﺗƚت اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ šﺗﻰ اƃﻛوﯾز(، ا€دار ا€₇ﺎﻣ₟ﯾﺔ: ا⃀ﺳﻛﻧدرﯾﺔ ، 6002 ، ص66.
  .، ص أ 7002ا⃀ﺳﻛﻧدرﯾﺔ ، : ، دار ا€₦ﻛر ا€₇ﺎﻣ₟ﻲﻵﺛﺎر اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ ƃƚﺳﺗﻣﺎرات اﻷŞﻧﺑﯾﺔ ، اﻣﺑروكﻧزﯾ₳ ₞ﺑد ا€ﻣ₩ﺻود   Ϯ
  ϯ ₊ﺎﻣد ₞ﺑد ا€ﻣ₇ﯾد دراز ، اƃﺳﯾﺎﺳﺎت اƃﻣﺎƃﯾﺔ ، ﻣرﻛز ا⃀ﺳﻛﻧدرﯾﺔ €₭ﻛﺗﺎب: ا⃀ﺳﻛﻧدرﯾﺔ ، 0002 ، ص79.
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وا⃂₞ﺗﻣﺎد ₞₭ﯾ₵ﺎ ₾ﻧ₵ﺎ ﻣرﺗﺑطﺔ ﺑطﺑﯾ₟ﺔ  ﺎ₵ﺑإ⃂ أﻧ₳ ⃂ ﯾﻣﻛن ا⃂ﻛﺗ₦ﺎء .₵دف ﺗ₊₩ﯾق ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ﺑا€دول ا₾₨ل ﻧﻣوا 
 .ا€₟⃃₨ﺎت ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ ا€دو€ﯾﺔ
ﻣﯾﺔ ﻣن دو€ﺔ أ₍رى أو ﻣن ₴ﯾ⁺ﺔ دو€ﯾﺔ، ﻧﺎو₴ﻲ ﻣﺑﺎ€₡ ﺗ₊ﺻل ₞₭ﯾ₵ﺎ ا€دو€ﺔ ا€: اƃƀروض اƃŤﺎرŞﯾﺔ - 2
ا€ﺻ₟وﺑﺎت إ⃂ أن ₴ذ₲ ا€وﺳﯾ₭ﺔ ﯾ₟ﺎب ₞₭ﯾ₵ﺎ .وﺗﺗ₟₵د ﺑﺳداد₴ﺎ ₥ﻲ آ₇ﺎل ﻣ₊ددة، وﺗؤدي ₞ﻧ₵ﺎ ₥وا⁺د ﻣﺗ₦ق ₞₭ﯾ₵ﺎ
ﺷروط ا€₩ﺎﺳﯾﺔ ا€ﺗﻲ ₨د €₭₇ﻣﯾ₝، ₥ﺿ⃃ ₞ن ا€ ⃂ ﺗﺗﺎحﺔ ₥ﻲ ا€₊ﺻول ₞₭ﻰ ا€₩رض ₥₵ﻲ ﯾﻧا€ﺗﻲ ﺗوا₇₳ ا€دول ا€ﻣد
  .ﺗﺻل إ€ﻰ ₊د ا€ﻣﺳﺎس ﺑﺳﯾﺎدة ا€دو€ﺔ ا€ﻣدﯾﻧﺔ واﺳﺗ₩⃃€ﯾﺗ₵ﺎ
و₴ﻲ ﺗ₊رﻛﺎت ا₾ﻣوال ا€ﻧ₩دﯾﺔ أو ا€₟ﯾﻧﯾﺔ وا€₊₩وق ا€ﻣ₟ﻧوﯾﺔ ﻣن ﺑ₭د إ€ﻰ  :اƙﺳﺗﺛﻣﺎرات اﻷŞﻧﺑﯾﺔ - 3
أو   1،آ₍ر ﺳواء را₥₩₵ﺎ ا€₟ﻣل أو ﺑدوﻧ₳، ⃀₨ﺎﻣﺔ ﻣﺷروع ا₨ﺗﺻﺎدي أو ا€ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ ₥ﻲ رأس ﻣﺎل ﻣﺷروع ₨ﺎ⁺م
ﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€₩طﺎع ا€ﻧ₩دي ₨ﺻﯾر ﺑوﯾﻛون ₴ذا ا⃂ﺳﺗ₍دام €₭ﻣوارد ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ إﻣﺎ  .€ﺗوﺳﯾ₝ رأﺳ₳ ا€ﻣﺎل وﻣﺿﺎ₞₦ﺗ₳
  .ا€ﻣدى أو ا€₩طﺎع ₢ﯾر ا€ﻧ₩دي طوﯾل ا€ﻣدى، ﺳواء ﻛﺎن ₍ﺎﺻﺎ أو ₊ﻛوﻣﯾﺎ
₢ﯾر  رة واﺳﺗﺛﻣﺎرات أ₇ﻧﺑﯾﺔﻣﺑﺎﺷ أ₇ﻧﺑﯾﺔ اﺳﺗﺛﻣﺎراتإ€ﻰ  ﯾف ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔﺗﺻﻧوﻣن ₴ﻧﺎ ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ 
 ﻰا€ﻣ₊₦ظﺔ وﺗ₟ﻧﯾ₟رف ﺑﺎﺳﺗﺛﻣﺎر  ﻣﺎ ا₾و€ﻰ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات طوﯾ₭ﺔ ا₾₇ل، أﻣﺎ ا€ﺛﺎﻧﯾﺔ ₥₵ﻲ ﻰ، ₊ﯾث ﺗ₟ﻧﻣﺑﺎﺷرة
، وﯾ₊ﺻل ﺑ₳ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ₞₭ﻰ ₞ﺎ⁺د ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ₥ﻲ أﺳواق ا€ﻣﺎل ا€دو€ﯾﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₨ﺻﯾر ا₾₇ل ₥ﻲ ا₾ﺻول
  2.رأﺳﻣﺎ€ﻲ دون أن ﺗﻛون €₳ ا€₊ق ₥ﻲ ا€ﺳﯾطرة ₞₭ﻰ ا€ﻣﺷروع
 ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر و₢ﯾر ا€ﻣﺑﺎﺷر، أداة ﺗﻣوﯾل دو€ﻲ إ⃂ أﻧ₳ ﻣ₝ ﻣرور ا€زﻣنﯾ₟ﺗﺑر ﻛ⃃ 
ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₞ن ₢ﯾر  ₭ت ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م، ظ₵رت أ₴ﻣﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﺻوﻣ₝ ا€ﺗطورات ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﺗﻲ ₊
إ€ﻰ ظ₵ور أزﻣﺔ ₥ﺈن ₴ذا أدى  ، ₍ﺎﺻﺔ ﺑ₟د ا₾زﻣﺎت ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€₊ﺎﺻ₭ﺔ ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى أﺳواق ا€ﻣﺎل ا€دو€ﯾﺔا€ﻣﺑﺎﺷر
ﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﻣﺑﺎﺷرة أﻛﺛر ﺛ₩ﺔ ₥ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ₢ﯾر ا€ﻣﺑﺎﺷرة، و₥ﻲ ﻧ₦س ا€و₨ت زﯾﺎدة ا⃂₴ﺗﻣﺎم ﺑ
  .₥ﺄﻛﺛر
  ﺗŶرﯾف اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر : اƃŽرع اƃﺛﺎﻧﻲ
ﯾوا₇₵₳ ا€ﺑﺎ₊ﺛون ₥ﻲ ₴ذا  ، ﯾ₟ﺗﺑر ﻣن أﺻ₟ب ﻣﺎد₨ﯾق €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر إن إ₞طﺎء ﺗ₟رﯾف
€ذ€ك  .ﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ وا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ €₳، و₴ذا را₇₝ ﺑﺎ€در₇ﺔ ا₾و€ﻰ إ€ﻰ ا₍ﺗ⃃ف ﻧظرة ﻛل ﻣن ا€ﻣﺳﯾدانا€ﻣ
  .ﺳﻧ₊ﺎول إظ₵ﺎر أ₴م ا€ﺗ₟رﯾ₦ﺎت ا€ﺗﻲ ₇ﺎء ﺑ₵ﺎ ا€ﺑﺎ₊ﺛﯾن ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﯾن ₥ﻲ ₴ذا ا€ﺻدد
                                                             
  ϭ .(جﱠص  ﺳﺎﺑق،ر₇₝ ﻣ، ﻣﺑروك ﻧزﯾ₳ ₞ﺑد ا€ﻣ₩ﺻود 
  Ϯ ₥رﯾد را₢ب ا€ﻧ₇ﺎر، اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃدوƃﻲ واƃﺗﻧﺳﯾق اƃﺿر ﯾﺑﻲ، ﻣﻛﺗﺑﺔ ﺷﺑﺎب ا€₇ﺎﻣ₟ﺔ: ا⃀ﺳﻛﻧدرﯾﺔ ، 0002 ، ص 03.
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ﻣﺎ€ﯾﺔ €ﻣوارد  ،₴و ﻛل اﺳﺗ₍دام ﯾ₇ري ﻣن ا€₍ﺎرج": ₍دام €₭ﻣوارد ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ₥ﯾ₟رف ﺑﺄﻧ₳ﻧ₳ اﺳﺗأ₥ﻣن ₇₵ﺔ 
  1."ﯾﻣ₭ﻛ₵ﺎ ﺑ₭د ﻣن ا€ﺑ₭دان
 ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ذي ﯾ₊ﺻل: "₞₭ﻰ أﻧ₳( CMOﱠ ، ﺗ₟ر₥₳ ا€ﻣﻧظﻣﺔ ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ €₭ﺗ₇ﺎرةوﻣن ﻧ₦س ا€₇ﺎﻧب
ﻣ₝ و₇ود ( ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔﱠأ₍رى ﺑﺎﻣﺗ⃃ك ﻣو₇ودات ₥ﻲ دو€ﺔ ( ا€دو€ﺔ ا₾مﱠﯾ₩وم ﻣﺳﺗﺛﻣر ₥ﻲ دو€ﺔ ﻣﺎ  ₞ﻧدﻣﺎ
  2."ا€ﻧﯾﺔ ₥ﻲ إدارة ﺗ₭ك ا€ﻣو₇ودات
، وﯾﺗم ذ€ك ﻣن ₍⃃ل ﺗﺄﺳﯾس ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ﻣو₇ودات دو€ﺔ أ₍رى"ا€₇ﺎﻧب ₞₭ﻰ أﻧ₳ وﯾ₟رف ₥ﻲ ₴ذا 
ﻛﻣﺎ ﯾ₟رف  ."دو€ﺔ ﻣﺿﯾ₦ﺔﺑﺎ₍ﺗﺻﺎر أي ﻣو₇ودات ا€ﺷرﻛﺔ ا₾م ₥ﻲ ... اﻧدﻣﺎ₇ﺎت ₥ﻲ ﺷرﻛﺔ وطﻧﯾﺔأو رﻛﺎت ا€ﺷ
€وطﻧﯾﺔ أ₇₭₳، و₥ق €₭₩واﻧﯾن اﻣن ﺑﺄﻧ₳ ا€ﻣﺎل ا€وا₥د ₞₭ﻰ دو€ﺔ ₢ﯾر دو€ﺗ₳ وا€ﻣﺳﺗ₍دم ﻣﺑﺎﺷرة €₭₣رض ا€ذي ₨دم 
  3.(ﺔﺿﯾ₦₭دو€ﺔ ا€ﻣ€ﱠ
ﺗ₭ك ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﺗﻲ : " ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﺑﺄﻧ₳ رف₟، ₥ﺎ ﻣن ₇₵ﺔ إدارة ا€ﻣﺷروع وا€ﻣ₭ﻛﯾﺔأﻣ
، ₳ €ﻧﺻﯾب ﻣﻧ₵ﺎ ﯾﻛ₦ل €₳ ₊ق ا⃀دارة، إﻣﺎ ﺑﺳﺑب ﻣ₭ﻛﯾﺗ₳ ا€ﻛﺎﻣ₭ﺔ €₵ﺎ أو ﻣ₭ﻛﯾﺗﯾﻣ₭ﻛ₵ﺎ وﯾدﯾر₴ﺎ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ
ا₾₇ﻧﺑﻲ ₥ﻲ و₇ود ﻧﺷﺎط ا₨ﺗﺻﺎدي ﯾزاو€₳ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر : لو ﺑطﺎﺑ₝ ﻣزدوج، ا₾ﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر وﯾﺗﻣﯾز ا⃂ﺳﺗﺛ
  4."، وا€ﺛﺎﻧﻲ ﻣ₭ﻛﯾﺗ₳ ا€ﻛ₭ﯾﺔ أو ا€₇ز⁺ﯾﺔ €₭ﻣﺷروعد ا€ﻣﺿﯾف₭ا€ﺑ
، ₥ﻲ ﻣﺷروع ﻣ₩ﺎم ₥ﻲ ا₨ﺗﺻﺎد ﺗﺔ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر ا€ﻣ₩ﯾم ₥ﻲ ا₨ﺗﺻﺎد ﻣﺎ₊ﺻﺔ ﺛﺎﺑ: "ﯾ₟رف ﻛذ€ك ₞₭ﻰ أﻧ₳ و
  5."آ₍ر
، و₴و ﯾ₟ﻛس ₴دف ₊ﺻول ﻣن أﻧواع ا⃂ﺳﺗﻣﺎرات ا€دو€ﯾﺔﻧوع : "₞ر₥₳ ﺻﻧدوق ا€ﻧ₩د ا€دو€ﻲ ﻛﻣﺎ ﯾ₭ﻲو 
 ﻣﺎ ₞₭ﻰ ﻣﺻ₭₊ﺔ دا⁺ﻣﺔ ﺑﻣؤﺳﺳﺔ ﻣ₩ﯾﻣﺔ ₥ﻲ ا₨ﺗﺻﺎد آ₍ر، وﺗﻧطوي ﻣ₩ﯾم ₥ﻲ ا₨ﺗﺻﺎد( ₞ون ا₨ﺗﺻﺎدي ﱠﻛﯾﺎن 
، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﺗﻣﺗ₝ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ وا€ﻣؤﺳﺳﺔ نل ﺑﯾ₴ذ₲ ا€ﻣﺻ₭₊ﺔ ₞₭ﻰ و₇ود ₞⃃₨ﺔ طوﯾ₭ﺔ ا₾₇
دارة ا€ﻣؤﺳﺳﺔ، وﯾ₟ﺗﺑر ﻣﺑﺎﺷرا إذا ﻛﺎﻧت ﻣﺷﺎرﻛﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ أﻛﺑر أو ﺗﺳﺎوي ا€ﻧ₦وذ ₥ﻲ إ ﻣنﺑدر₇ﺔ ﻛﺑﯾرة 
   6"%01
                                                             
  ϭ ₞ﺑد اﷲ ₞ﺑد ا€ﻛرﯾم ₞ﺑد اﷲ، ﺿﻣﺎﻧﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ، دار ا€ﺛ₩ﺎ₥ﺔ: ₞ﻣﺎن، ا₾ردن ، 5241 – 8002، ص 221.
، 8002₇وان  ،ﻣ₇₭ﺔ أﺑ₊ﺎث ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا ٕ دارﯾﺔ ،ﺗﺳﯾﯾر ﻣŤﺎطر اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر ﻣŴ إﺷﺎرة ƃﺑŶض šﺎƙت اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔﯾوﺳف ﻣﺳ₟داوي ،  Ϯ
  .361₇ﺎﻣ₟ﺔ ﻣ₊ﻣد ₍ﯾﺿر، ص ، و₞₭وم ا€ﺗﺳﯾﯾرا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ و ﻛ₭ﯾﺔ ا€₟₭وم ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ : ا€₇زا⁺ر ،ا€ﺛﺎ€ث، ﺑﺳﻛرةا€₟دد 
دا₍₭ﺔ ﻣ₩دﻣﺔ ₥ﻲ ا€ﻣ₭ﺗ₩ﻰ ا€دو€ﻲ ﻣ،  šﺎƃﺔ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ: آﺛﺎر اƃŶوƃﻣﺔ اƃﻣﺎƃﯾﺔ ŵƄﻰ اƙﺳﺗﺛﻣﺎرات اﻷŞﻧﺑﯾﺔ اƃﻣﺑﺎﺷرة ﺗو₥ﯾق ﺗﻣﺎر ،  ﻣ₊ﻣد ﯾ₟₩وﺑﻲ و  ϯ
  .6002ﻧو₥ﻣﺑر  22و  12₇ﺎﻣ₟ﺔ ﺑﺳﻛرة ، ﯾوﻣﻲ : ، ا€₇زا⁺ر  "أﺛر₴ﺎ ₞₭ﻰ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت وا€ﻣؤﺳﺳﺎت ₊ﺎ€ﺔ ا€₇زا⁺ر وا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔو  ﺳﯾﺎﺳﺎت ا€ﺗﻣوﯾل: " ₊ول
  .13، ص ﯾ₳ ₞ﺑد ا€ﻣ₩ﺻود ﻣﺑروك، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑقﻧز   ϰ
 :دار ا€₇ﺎﻣ₟ﯾﺔا€، (دراﺳﺔ ﻣƀﺎرﻧﺔ)اƃŶرﺑﯾﺔ،ﻣšددات اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر وŹﯾر اƃﻣﺑﺎﺷر żﻲ اƃﺑﯾﺋﺔ اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ أﻣﯾرة ₊ﺳب اﷲ ﻣ₊ﻣد،   ϱ
  .44، ص 5002- 4002،  ا⃀ﺳﻛﻧدرﯾﺔ
  .152ص  ،3002،  ا€₇زا⁺ر :دﯾوان ا€ﻣطﺑو₞ﺎت ا€₇ﺎﻣ₟ﯾﺔ،  اƃﻣدŤل إƃﻰ اƃﺳﯾﺎﺳﺎت اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ اƃﻛƄﯾﺔ₞ﺑد ا€ﻣ₇ﯾد ₨دي،   ϲ
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₊دود ا€ﺑ₭د  ₴و اﺳﺗﺛﻣﺎر طوﯾل ا₾₇ل، ﯾﺗم ₍ﺎرج ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﺳﺑق ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ا€₩ول أن ﻣﻣﺎ
ﺗ₣طﻲ ﺗﻛﺎ€ﯾف  ﺑ₵دف ﺗ₊₩ﯾق ا₾رﺑﺎح وا€₟وا⁺د ا€ﺗﻲ ﺑ₳ ₊ق ا€ﻣﺷﺎرﻛﺔ ₥ﻲ إدارة ا€ﻣﺷروع، ﯾ₟طﻲ €ﺻﺎ₊ا₾ﺻ₭ﻲ
  .ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
  أƋم أﺷﻛﺎل اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر: اƃﻣطƄب اƃﺛﺎﻧﻲ
ﯾﺔ وا€₍ﺻﺎ⁺ص ﺑﺳﻧﻣن ₊ﯾث ا€ﻧوع وا₾₴ﻣﯾﺔ ا€ ﺑﺎ€ﺗ₟دد وا€ﺗﺑﺎﯾنا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ﺎل ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ﺗﺗﺻف أﺷﻛ
ا₾₇ﻧﺑﻲ وﯾ₟ود ₴ذا ا€ﺗﻧوع ₥ﻲ ا€₊₩ﯾ₩ﺔ إ€ﻰ ﺗ₟دد ﻣﺗط₭ﺑﺎت وا₊ﺗﯾﺎ₇ﺎت ﻛل ﻣن ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر  .ا€ﻣﻣﯾزة €ﻛل ﺷﻛل
و₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ  .وا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ، ₥ﯾ₦ﺿل ﻛل ﻣﻧ₵ﻣﺎ ﺗﺑﻧﻲ ﺷﻛل أو أﻛﺛر ﻣن أﺷﻛﺎل ₴ذا ا€ﻧوع ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات
  .ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷرﺳﻧوﺿ₉ أ₴م أﺷﻛﺎل 
  اƙﺳﺗﺛﻣﺎرات اƃﻣﺷﺗرﻛﺔ ﺑﯾن اƃطرżﯾن : اƃŽرع اﻷول
₟ل €₭ﻧز₞ﺔ ا€وطﻧﯾﺔ ، و₨د ﻧﺷﺄ ﻛرد ₥ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﺷﯾو₞ﺎو₴و ﻣن أﻛﺛر أﺷﻛﺎل 
   .وا⃂ﺳﺗ₩⃃€ﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺳﺎدت ₥ﻲ ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ₍ﺎﺻﺔ ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ﯾ₟د ₊ﺻو€₵ﺎ ₞₭ﻰ ا⃂ﺳﺗ₩⃃ل
₭ﻲ وا€ﺷرﻛﺎت وﺗ₟رف ₴ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ﺑﺄﻧ₵ﺎ ﺗ₭ك ا€ﺗﻲ ﺗﻛون ﻧﺳﺑﺗ₵ﺎ ﻣﺷﺗرﻛﺔ ﺑﯾن ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا€ﻣ₊
₊ﯾث . ﺔ €ﺗﻣ₭ك ا₾₇ﺎﻧب، ﺑﻧﺳب ﻣﺗ₦ﺎوﺗﺔ ﺗ₊دد و₥₩ﺎ ⃂ﺗ₦ﺎق ورﺿﻰ ا€ﺷرﻛﺎء و₊ﺳب ا€₩واﻧﯾن ا€ﻣﻧظﻣا₾₇ﻧﺑﯾﺔ
ﻣن ( %94ﱠﺗﻣ₭ﻛ₵ﺎ و₴ﻲ ₥ﻲ ا€₟ﺎدة  ﺗ₩وم ﻛﺛﯾر ﻣن ا€دول ﺑﺗ₊دﯾد ا€ﻧﺳﺑﺔ ا€₩ﺻوى ا€ﺗﻲ ﯾ₊ق €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ
  1.ﻣن ا€ﺗ₊ﻛم ₥ﻲ إدارة ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات€₟دم ﺗﻣﻛﯾن ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ  ، وذ€ك ﺿﻣﺎﻧﺎإ₇ﻣﺎ€ﻲ رأس ا€ﻣﺎل
، إ⃂ أن ₴ذا ⃂ ﯾﻣﻧ₝ أن ﻣﺳﺗﺛﻣرا ₍ﺎﺻﺎ €ﺷرﯾك ا₾₇ﻧﺑﻲ₥ﻲ ﻣ₟ظم ₴ذ₲ ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا€ﻣﺷﺗرﻛﺔ ﯾﻛون ا
، ﻛﻣﺎ ﯾﻣﯾل ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ إ€ﻰ ﺗ₦ﺿﯾل ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ﺔ أ₇ﻧﺑﯾﺔﺑﻲ ﻣﻧظﻣﺔ دو€ﯾﺔ أو ₊ﻛوﻣﯾﻛون ا€ﺷرﯾك ا₾₇ﻧ
ا€₍ﺎص ا€ﻣ₊₭ﻲ ⃂₞ﺗ₩ﺎد₲ ﺑﺄن ₴ذا ا₾₍ﯾر أﻛﺛر اﺳﺗ₟دادا €₭₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﻣوظ₦ﻲ ا€ﻣﺷروع ا€₟ﺎم 
  2.ا€₊ﻛوﻣﻲ
ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ﺷرﯾﻛﺎ  أﯾن ﺗﻛون ا€دو€ﺔ 3،ا€ﻣﺷﺗرﻛﺔ( ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎراتﱠ€₭ﻣﺷرو₞ﺎت  إ⃂ أﻧ₳ ₴ﻧﺎك أﺷﻛﺎل
⃃ل ا€ﻣوارد ا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ، أو ا€ﺻﻧﺎ₞ﺎت ₣ﻲ ﻣ₇ﺎل اﺳﺗ، وذ€ك ﺑﺈﻧﺷﺎء أ₊د ا€ﻣﺷرو₞ﺎت ₥€₭ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ
€₭₩طﺎع ا€₍ﺎص أو  ﺑ₊ﯾث ﯾﻛون ا€ﺷرﯾك ا€ﻣ₊₭ﻲ إﻣﺎ ﺗﺎﺑ₟ﺎ، ، أو ₥ﻲ ا€ﻣ₇ﺎ⃂ت ا€زرا₞ﯾﺔ ا€ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔا€ﺗ₊وﯾ₭ﯾﺔ
  .ل €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﻣﺷﺗرﻛﺔو و₴ذا ₴و ا€ﺷﻛل ا₾ .ع ا€₊ﻛوﻣﻲا€₩طﺎ
                                                             
  .453ص  ، 9002-0341ا₾ردن ، : ، دار ا€ﺛ₩ﺎ₥ﺔ( ﺑﯾن اƃﻧظرﯾﺔ واƃﺗطﺑﯾق)إدارة اƙﺳﺗﺛﻣﺎر ₨ﺎﺳم ﻧﺎﯾف ₞₭وان،   ϭ
ﻣﺎ₇ﺳﺗﯾر ، ﻛ₭ﯾﺔ ا€₟₭وم ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ و₞₭وم ا€ﺗﺳﯾﯾر، ₥رع  ﻣذﻛرة،  دور اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃﻣﺑﺎﺷر żﻲ ﺗﻣوﯾل اƃﺗﻧﻣﯾﺔ اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ  ƃƄدول اƃﻧﺎﻣﯾﺔزر₨ﯾن ﺳورﯾﺔ ،   Ϯ
  .3، ص  8002-7002₇ﺎﻣ₟ﺔ ﺑﺳﻛرة ، : ا€₇زا⁺را€₟₭وم ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ، ﺗ₍ﺻص ﻧ₩ود وﺗﻣوﯾل ، 
  .46-26ص ،  3002، ا€₩ﺎ₴رة  :دار ا⃀ﺳراء،  ŵوƃﻣﺔ اƃﻧظﺎم اƙſﺗﺻﺎدي اƃŶﺎƃﻣﻲ ، واƃﻣﻧظﻣﺔ اƃŶﺎƃﻣﯾﺔ ƃƄﺗŞﺎرة₞ﺎدل ا€ﻣ₵دي ،   ϯ
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ﺑﺷﺄن إﻧﺷﺎء وا₊د أو ( ﺑ₭دﯾن أو أﻛﺛرﱠأﻣﺎ ا€ﺷﻛل ا€ﺛﺎﻧﻲ ₥ﯾﺗﻣﺛل ₥ﻲ اﺗ₦ﺎق ﺑﯾن ₊ﻛوﻣﺎت ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ  
ك €₥₵ﻲ ﺑذ .ن ا€ﺗﻛﺎﻣل ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ₥ﯾﻣﺎ ﺑﯾﻧ₵ﻣﺎ، €ﺗ₊₩ﯾق در₇ﺔ ﻣ⃃⁺ﻣﺔ ﻣ₥ﻲ ₨طﺎع ﻣﺎت أﻛﺛر ﻣن ا€ﻣﺷرو₞ﺎ
  .⃃ل ﻣوارد ا€ﺑ₭دان ا₾طراف، وزﯾﺎدة ₨درﺗ₵ﺎ ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ، وﺗ₊₩ﯾق ا€ﻣﺻﺎ€₉ ا€ﻣﺗﺑﺎد€ﺔ₣واﺳﺗ وﺳﯾ₭ﺔ €ﺗ₇ﻣﯾ₝
وا€ﺷﻛل ا€ﺛﺎ€ث €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﻣﺷﺗرﻛﺔ ₴ﻧﺎ ₴و ذ€ك ا€ﺗ₟ﺎون ا€ذﯾن ﺑدأ ﻣﻧذ ₞دة ﺳﻧوات ﺑﯾن ﺑ₟ض 
ﯾﺔ وﺑﺻ₦ﺔ ا€رأﺳﻣﺎ€ﯾﺔ ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ، وﺑ₟ض ا€ﺷرﻛﺎت ا€دو€ﯾﺔ ا€ﺗﺎﺑ₟ﺔ €₭دول ا€ﻧﺎﻣ €₭دول ا€ﺷرﻛﺎت ا€دو€ﯾﺔ ا€ﺗﺎﺑ₟ﺔ
، ₊ﯾث ﺗﻣﺗ₭ك ₴ذ₲ ا₾₍ﯾرة ﻣﺎ ﯾﻧ₩ص ا₾و€ﻰ ﻣن (دول ₇ﻧوب وﺷرق آﺳﯾﺎﱠ₝ ﺻﻧﯾ₍ﺎﺻﺔ ا€دول ₊دﯾﺛﺔ ا€₟₵د ﺑﺎ€ﺗ
₭ك ﻣﺎ ﯾﻧ₩ص ﻣﺗأﻣﺎ ا₾و€ﻰ ₥ﺗ ...، ﻣد₍⃃ت ا⃀ﻧﺗﺎج ا₾₍رى ﻛ₭₦ﺔ ا€₟ﻣﺎ€ﺔ وا€ﺗﻛﺎ€ﯾف ا⃀دارﯾﺔاﻧ₍₦ﺎض ₥ﻲ ﺗ
  .ا€₊دﯾﺛﺔ وا€ﻣ₵ﺎرات وا€₍ﺑرات ا€₦ﻧﯾﺔ ﺎﻧﯾﺔ ﻣن رأس ا€ﻣﺎل ا€⃃زم €ﻣزاو€ﺔ ﻧﺷﺎط₵ﺎ وا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎت ﺛا€
، ₴و ﺷﻛل €₭ﺗ₟ﺎون ﺑﯾن ا€ﺷرﻛﺎت ا€دو€ﯾﺔ ا€ﻣﻧﺎ₥ﺳﺔ €₭د₍ول ₥ﻲ ﻣﺷرو₞ﺎت ﻣﺷﺗرﻛﺔ ﻣ₝ أﻣﺎ ا€ﺷﻛل ا€راﺑ₝
ﺔ ﻣن ﻧﺎ₊ﯾﺔ ﺑ₟ﺿ₵ﺎ €ﺗوزﯾ₝ ﻧ₦₩ﺎت ا€ﺑ₊وث وا€ﺗطوﯾر ﻣن ﻧﺎ₊ﯾﺔ وﺗﺳ₵ﯾل ₞ﻣ₭ﯾﺔ ارﺗﯾﺎد ا₾ﺳواق ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ ﺑﺳ₵و€
₥ﻲ  ا€ﺻﻣود، و₴ذ₲ ا€ﺿرورة ₴ﻲ ﻣ₊ﺎو€ﺔ ₇ﺑﺗ₳ ا€ﺿرورة وا€ﻣﺻ₭₊ﺔ ا€ﻣﺷﺗرﻛﺔ، و₴و ₥ﻲ ا€₊₩ﯾ₩ﺔ ﺗ₟ﺎون أو ﺛﺎﻧﯾﺔ
  .ﺑﯾ⁺ﺔ دو€ﯾﺔ ﺷدﯾدة ا€ﺗ₣ﯾر
  رف اﻷŞﻧﺑﻲ طاƙﺳﺗﺛﻣﺎرات اƃﻣﻣƄوﻛﺔ ﺑﺎƃﻛﺎﻣل ƃƄ: اƃŽرع اƃﺛﺎﻧﻲ
ا ا€ﻧوع ﻣن ، ﻣﻣﺎ ﯾ₇₟₭₳ ﯾ₦ﺿل أﻛﺛر ₴ذ₇ﻧﺑﻲﺗﻛون ﻣ₭ﻛﯾﺔ ا€ﻣﺷروع ₴ﻧﺎ ﺑﺎ€ﻛﺎﻣل €₭ﻣﺳﺗﻣر ا₾  
م ₴ذا ﻣن ₍⃃ل ₨ﯾﺎم ا€ﺷرﻛﺎت ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ﺑﺈﻧﺷﺎء ₥روع €⃁ﻧﺗﺎج أو ا€ﺗﺳوﯾق أو أي ﻧوع ، وﯾﺗا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ
  .ﻣن أﻧواع ا€ﻧﺷﺎط ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﻲ أو ا€₍دﻣﻲ ﺑﺎ€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ
⃂ ﺗ₦ﺿل ₴ذا ا€ﺷﻛل ﻣن ( ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ₞ﻣوﻣﺎﱠوﻧ₇د أن ا€ﻛﺛﯾر ﻣن دول ا€₟ﺎ€م ا€ﺛﺎ€ث 
ﻣن ا€ﺗﺑ₟ﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وﻣﺎ ﯾﺗرﺗب ₞ﻧ₵ﺎ آﺛﺎر  ﺎ₍و₥ .إط⃃₨ﺎا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات، ₥ﺄ₊ﯾﺎﻧﺎ ﻣﺎ ﺗﺗردد، وأ₊ﯾﺎﻧﺎ ﻣﺎ ﺗر₥ﺿ₳ 
ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ ₞₭ﻰ ا€ﺻ₟ﯾدﯾن ا€ﻣ₊₭ﻲ وا€دو€ﻲ، وﻛذ€ك ا€₊ذر ﻣن ا₊ﺗﻛﺎر ا€ﺷرﻛﺎت ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ₾ﺳواق ا€دول 
  .ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ
رﯾﺎ ا€₇ﻧوﺑﯾﺔ، ﺳﻧ₣ﺎ₥ورة، ﻛو ﱠر₢م ₴ذا ₴ﻧﺎك ﺑ₟ض دول ا€₟ﺎ€م ا€ﺛﺎ€ث، ﻣﺛل ﺑ₟ض دول ﺷرق آﺳﯾﺎ 
ﻣ₭ﻛﺎ ، ﺗﻣﻧ₉ ₥رﺻﺎ €₭ﺷرﻛﺎت ﺑﺗﻣ₭ك ₥رو₞₵ﺎ ﺗا€⃃ﺗﯾﻧﯾﺔ ﻛﺎ€ﺑرازﯾل وا€ﻣﻛﺳﯾك، وا ٕ ₥رﯾ₩ﯾﺎ أﯾﺿﺎﻛﺎ ، و₥ﻲ أﻣرﯾ(ﺗﺎﯾوان
  1.₇ذب ا€ﻣزﯾد ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ€ﻛﺎﻣ⃃ ₥ﻲ ₴ذ₲ ا€دول ﻛوﺳﯾ₭ﺔ 
 
 
                                                             
  .02، ص 3002 ، ا⃀ﺳﻛﻧدرﯾﺔ: ﻣؤﺳﺳﺔ ﺷﺑﺎب ا€₇ﺎﻣ₟ﺔ، اﻷﺷﻛﺎل واƃﺳﯾﺎﺳﺎت اƃﻣŤﺗƄŽﺔ ƃƚﺳﺗﺛﻣﺎرات اﻷŞﻧﺑﯾﺔ₞ﺑد ا€ﺳ⃃م أﺑو ₨₊ف،   ϭ
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  اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃﻣﻧﺎطق اƃšرة: اƃŽرع اƃﺛﺎƃث
، وﺗ₍ﺿ₝ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€دو€ﻲات وا⃂ﻧدﻣﺎج ₥ﻲ ﺗ₵دف ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ₥ﻲ ا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة إ€ﻰ ﺗطوﯾر ا€ﺻﺎدر 
، ﺑ₊ﯾث ﺗﺳﺗ₦ﯾد ﻣن ₞دة اﻣﺗﯾﺎزات ⃂ ﺗو₇د ₥ﻲ ﻣﻧﺎطق ا€₊رة €ﻧظﺎم ﺗﺷ₇ﯾ₟ﻲ €₭₣ﺎﯾﺔا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﻣﻧ₇زة ₥ﻲ ا€
  .ا€ﻣﻧﺎطق ا₾₍رى
  toroL lacsaP –bwohcS yrreihT: ﺄ₍ذ ﺗ₟رﯾفﻧوم ا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة و€ﺗوﺿﯾ₉ ﻣ₦₵
، ﺗﺳﺗ₦ﯾد ﻣن ﻧظﺎم أو ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ/ﺔ ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔا₾ﻧﺷط إن ا€ﻣﻧط₩ﺔ ا€₊رة، ₴ﻲ ﻣ₇ﺎل ₇₣را₥ﻲ ﻣ₊دود، أﯾن"
 .ﺗﻛون ﻣ₍₦₦ﺔ ﻣن ا€ﻧﺎ₊ﯾﺔ ا€₩ﺎﻧوﻧﯾﺔو₥ﻲ ا€₣ﺎ€ب  .ﯾﺔ وا€ﺗﻲ ₨د ﺗﻛون ﻣ₍₦ﺿﺔ أو ﻣ₭₣ﺎة₍ﺎص ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ا€ﺿرﯾﺑ
₞₭ﻣﺎ ﺑﺄن ... وﺗ₍زن ﺑﻛل ₊رﯾﺔ، ﺑﺷرط أن ﺗﻛون ﻣو₇₵ﺔ €₭ﺗﺻدﯾر ﻣﺳﺎ₊ﺔ أﯾن ا€ﺑﺿﺎ⁺₝ ا€ﻣﺎدﯾﺔ ﺗد₍ل إﻧ₵ﺎ
ﺑﺿﺎ⁺₝ ا€ﻣﻧط₩ﺔ ا€₊رة ﺗ₍ﺿ₝ €₭ر₨ﺎﺑﺔ وا€رﺳوم ا€₇ﻣرﻛﯾﺔ ₥ﻲ ₊ﺎل ﻣﺎ إذا أد₍₭ت €⃁₨₭ﯾم ا€₇ﻣرﻛﻲ ا€وطﻧﻲ €₭ﺑ₭د 
   1".ا€ﻣﺗوا₇دة ₥ﯾ₳
ﻧﺗﺎج ₴ذ₲ ، ﻛﻣﺎ ﯾو₇₳ ا€₩ﺳم ا₾ﻛﺑر ﻣن إﻧﺎطق ₍ﺎرج ا€₊ﯾز ا€₟ﻣراﻧﻲ €₭دو€ﺔ₥ﻲ ا€₟ﺎدة ﺗﺗﻣرﻛز ₴ذ₲ ا€ﻣ
ا€ﻣﻧﺎطق إ€ﻰ ا€ﺗﺻدﯾر €₭₍ﺎرج، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ أن ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب ₥ﻲ ₴ذ₲ ا€ﻣﻧﺎطق ⃂ ﯾﻣ₭ﻛون ا€₊ق ₥ﻲ 
ﺗﻣ₭ﻛ₵ﺎ وا ٕ ﻧﻣﺎ ₥₩ط ﺗؤ₇ر €₵م ﻣن طرف ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ وا€ﺗﻲ ﺗو₥ر ﻧظﺎم ر₨ﺎﺑﺔ ﻣ₊ﻛم ₞₭ﻰ ﻛﺎ₥ﺔ ا₾ﻧﺷطﺔ 
  2.ا€ﻣ₩ﺎﻣﺔ ₥ﻲ ₴ذ₲ ا€ﻣﻧﺎطق €دﯾ₵ﺎ ﺿﻣﺎﻧﺎ €₊ﺳن ﺗﻧ₦ﯾذ ا€₩ﺎﻧون
  3:، و₴ﻲ ﻛﻣﺎ ﯾ₭ﻲ دﯾﺔ ا€₊رة ₞ﻣوﻣﺎ إ€ﻰ ﺛ⃃ﺛﺔ أﻧواعا€ﻣﻧﺎطق ا⃂₨ﺗﺻﺎوﺗﺻﻧف 
، وﻣﻧﺎطق ا€ﻣﯾﻧﺎء ا€₊ر ا€ﻣ₊⃃ت ا€₊رة: وﺗﺄ₍ذ ﺑدور₴ﺎ ﺛ⃃ﺛﺔ أﺷﻛﺎل ₴ﻲ :ﻣﻧﺎطق šرة ﺗŞﺎرﯾﺔ (1
 .ا€ﺗ₇ﺎرة ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ
ا€ﻣﻧط₩ﺔ ا€₊رة €₭ﺻﻧﺎ₞ﺎت  :₴ذ₲ ا€ﻣﻧﺎطق ﺷﻛ₭ﯾن أﺳﺎﺳﯾﯾن ₴ﻣﺎ وﺗﺄ₍ذ :ﻣﻧﺎطق šرة ﺻﻧﺎŵﯾﺔ (2
 .ط₩ﺔ ا€ﺷ₣ل، أي ﻣﻧوا€ﻣﻧط₩ﺔ ا€₊رة €₭ﻣؤﺳﺳﺎت، رﯾﺔا€ﺗﺻدﯾ
ﺗﻲ ، ا€ا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ: ﯾﯾن ₴ﻣﺎ ﺗﺿم ₴ذ₲ ا€ﻣﻧﺎطق ﺷﻛ₭ﯾن أﺳﺎﺳ :ﻣﻧﺎطق šرة ƃƄŤدﻣﺎت (3
 .، وﻣﻧﺎطق ₊رة €₭ﺗﺄﻣﯾنﺗﻧ₩ﺳم ﺑدور₴ﺎ إ€ﻰ ﻣﻧﺎطق ﺑﻧﻛﯾﺔ
   xuacsiF sidaraPوا€ﺷﻛل ا€ﺛﺎﻧﻲ ₴و ا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة ا€₇ﺑﺎ⁺ﯾﺔ أو ﻣﺎ ﯾ₟رف ﺑ₇ﻧﺎت ا€₇ﺑﺎﯾﺔ 
  
 
                                                             
- 2241ا€₇زا⁺ر ، : ، دار ا€ﻛﺗﺎب ا€₊دﯾث( Ƅﻣﻧﺎطق اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ اƃšرةƃاƃﻧظرﯾﺔ اƃŶﺎﻣﺔ )اƃﺗطورات اƃŶﺎƃﻣﯾﺔ żﻲ اƙſﺗﺻﺎد اƃدوƃﻲ ،  يﻣراد ﻣ₊ﻣود  ϭ
  .33، ص 2002
  .513-413ص  ﺳﺎﺑق،ﻣر₇₝  ₞ﺑد ا€ﻣط₭ب ₞ﺑد ا€₊ﻣﯾد،  Ϯ
  .4زر₨ﯾن ﺳورﯾﺔ ، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق ، ص   ϯ
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  ŵﻣƄﯾﺎت اƃﺗŞﻣﯾŴ: اƃŽرع اƃراﺑŴ
₾₇ﻧﺑﻲ وا€طرف ا€وطﻧﻲ رف اطﺗﺗﻣﺛل ₞ﻣ₭ﯾﺎت أو ﻣﺷرو₞ﺎت ا€ﺗ₇ﻣﯾ₝ ₥ﻲ اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ﻣﺑرﻣﺔ ﻣﺎ ﺑﯾن ا€
₟ﯾن €ﺗ₇ﻣﯾ₟₵ﺎ €ﺗﺻﺑ₉ ، ﯾﺗم ﺑﻣو₇ﺑ₵ﺎ ₨ﯾﺎم ا€طرف ا₾ول ﺑﺗزوﯾد ا€طرف ا€ﺛﺎﻧﻲ ﺑﻣﻛوﻧﺎت ﻣﻧﺗ₆ ﻣ(₍ﺎص و₞ﺎمﱠ
و₥ﻲ ﻣ₟ظم ا₾₊ﯾﺎن و₍ﺎﺻﺔ ₥ﻲ ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ﯾ₩دم ا€طرف ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€₍ﺑرة أو ا€ﻣ₟ر₥ﺔ ا€⃃زﻣﺔ  .ﻣﻧﺗ₇ﺎ ﻧ₵ﺎ⁺ﯾﺎ
ﯾﺔ ₥ﻲ وا€ﺗ₇₵ﯾزات ا€رأﺳﻣﺎ€... وا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﺎ€ﺗﺻﻣﯾم ا€دا₍₭ﻲ €₭ﻣﺻﻧ₝، وﺗد₥ق ا€₟ﻣ₭ﯾﺎت وطرق ا€ﺗ₍زﯾن، وا€ﺻﯾﺎﻧﺔ
ﺗرك أو ا€ﻣﻣ₭وك ﺑﺎ€ﻛﺎﻣل وﯾﻣﻛن أن ﺗﺄ₍ذ ₴ذ₲ ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ﺷﻛل ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﺷ .ﻣ₩ﺎﺑل ₞ﺎ⁺د ﻣﺎدي ﯾﺗ₦ق ₞₭ﯾ₳
⃂ﻧ₍₦ﺎض ﺗﻛ₭₦ﺔ ا€ﻣواد ا€₍ﺎم €دى ا€دو€ﺔ  رﻛﺎت إ€ﻰ ₴ذا ا€ﻧوع ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎروﺗ₭₇ﺄ ا€ﺷ .€₭طرف ا₾₇ﻧﺑﻲ
  1.، أو €ﻛﺑر ₊₇م ا€ﺳوق ₥ﯾ₵ﺎ ﻣﻣﺎ ﯾﺿﻣن ﺗوزﯾ₝ ا€ﻣﻧﺗ₇ﺎت ﺑﺷﻛل واﺳ₝₟ﺔ €₭₩ط₝ ا€ﻣﻛوﻧﺔ €₭ﻣﻧﺗ₆ ا€ﻧ₵ﺎ⁺ﻲا€ﻣﺻﻧ
  Ɗ ƃƚﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷراƃﺷرﻛﺎت ﻣﺗŶددة اƃŞﻧﺳﯾﺎت ﻛوŞ: اƃﻣطƄب اƃﺛﺎƃث
₥₵ﻲ ﺷﻛل ﻣن أﺷﻛﺎ€₳ إ⃂  2؛⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷراأداة €ﺗ₇ﺳﯾد ﺗﻣﺛل ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت 
دون ، €ﺗ₊₩ﯾق ₴دف ﻣ₟ﯾنﯾﺗﺑﻧﺎ₴ﺎ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ  ₴ذ₲ ا₾₍ﯾرة أن₴و  ،ن ا€₦رق ﺑﯾﻧ₵ﻣﺎ وﺑﯾن ﺑﺎ₨ﻲ أﺷﻛﺎ€₳أ
 ﺗ₟ﺗﻣد ₞₭ﻰﺑﯾﻧﻣﺎ ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت  .€ﺗ₊₩ﯾق ا₾رﺑﺎحﻧﺑﻲ ﻛطرﯾ₩ﺔ دا⁺ﻣﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ أن ﯾﺄ₍ذ
  .ﺗ₊₩ﯾق أرﺑﺎ₊₵ﺎ دا⁺ﻣﺎ€ ﺗ₵ﺎطرﯾ₩ﻛ( دو€ﯾﺎﱠا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€₍ﺎرج 
  ﻣŽƌوم اƃﺷرﻛﺎت ﻣﺗŶددة اƃŞﻧﺳﯾﺎت وŤﺻﺎﺋﺻƌﺎ : اƃŽرع اﻷول
، ﺑﻣﺎ ﯾﻣﯾز₴ﺎ ﻣن أﺷﻛﺎل ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷرﺗﻣﺛل ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت أ₴م ﺷﻛل ﻣن 
وﻣﻣﯾزات ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة  ﯾفﺗ₟ﺎر ₞رض ₾₴م  و₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ،إ€ﻰ ﻣ₦₵وم ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ ₍ﺻﺎ⁺ص وﺳﻣﺎت أدت ﺑ₵ﺎ
  .ا€₇ﻧﺳﯾﺎت
  ŞﻧﺳﯾﺎتاƃﻣŽƌوم اƃﺷرﻛﺎت ﻣﺗŶددة : أوƙ
ﻛﻣﺎ ﺗﻣﺎرس  ،إدارﺗ₵ﺎ أﺷ₍ﺎص ﻣن ₇ﻧﺳﯾﺎت ﻣﺗ₟ددة ﯾﺗو€ﻰو  ﺳﯾطرة€₍ﺿ₝ ﻣ₭ﻛﯾﺗ₵ﺎ ₴ﻲ ﺷرﻛﺎت ﺗ"
أ₇ﻧﺑﯾﺔ ﻣﺗ₟ددة ₞₭ﻰ ا€ر₢م ﻣن أن اﺳﺗراﺗﯾ₇ﯾﺎﺗ₵ﺎ وﺳﯾﺎﺳﺎﺗ₵ﺎ و₍طط ₞ﻣ₭₵ﺎ ﺗﺻﻣم ₥ﻲ ﻣرﻛز₴ﺎ  دولﻧﺷﺎط₵ﺎ ₥ﻲ 
، وﯾﺗوﺳ₝ إ€ﻰ أن ﻧﺷﺎط₵ﺎ ﯾﺗ₟دى ₊دود ₴ذ₲ ا€دو€ﺔإ⃂  ،ﺗﺳﻣﻰ ا€دو€ﺔ ا₾م ا€ر⁺ﯾﺳﻲ ا€ذي ﯾو₇د ₥ﻲ دو€ﺔ ﻣ₟ﯾﻧﺔ
  3".دول أ₍رى ﺗﺳﻣﻰ ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ 
  
                                                             
  .553 ، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق ، ص₨ﺎﺳم ﻧﺎﯾف ₞₭وان ϭ
  uaebiB erreiP naeJ ,lanoitanretni eimonocé’l à noitcudortnI .4 emé ,noitidé ,adanaC :niroM natéaG 491 p 0002.  Ϯ
  .772، ص 8002،  ا₾ردن: ، دار أﺳﺎﻣﺔاƙſﺗﺻﺎد اƃدوƃﻲﺛﻣﺎن أﺑو ₊رب، ₞  ϯ
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  1".ﻣن ₊ﺳﺎﺑﺎﺗ₵ﺎ ₞₭ﻰ ا₾₨ل ₍ﺎرج ₊دود ﺑ₭د₴ﺎ %03ا€ﺷرﻛﺎت ا€ﺗﻲ ﯾﻛون "وﯾﻣﻛن ﺗ₟رﯾ₦₵ﺎ ﻛذ€ك ﺑﺄﻧ₵ﺎ 
⃂ ﻣؤﺳﺳﺔ ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ﺿ₍ﻣﺔ ﺗﻣ₭ك أ₞ﻣﺎ: "ف ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت ₞₭ﻰ أﻧ₵ﺎﻛﻣﺎ ₴ﻧﺎك ﻣن ﯾ₟ر 
، وﯾدﯾر ﻧﺷﺎط₵ﺎ ₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺗوى ا€دو€ﻲ ﻣ₇₭س إدارة ﯾﺗ₍ذ ﻣن ا€وطن ا₾م ووﺳﺎ⁺ل إﻧﺗﺎج ₥ﻲ أﻛﺛر ﻣن دو€ﺔ
      2".ﻣرﻛزا ر⁺ﯾﺳﯾﺎ €₵ﺎ
₍⃃ل ا€ﺗ₟ﺎرﯾف ا€ﺳﺎﺑ₩ﺔ ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ا€₩ول أن ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت ₴ﻲ ﺷرﻛﺎت و₞₭ﯾ₳، وﻣن 
ﺿ₍ﻣﺔ، ﺑرؤوس أﻣوال ₴ﺎ⁺₭ﺔ، ﯾدﯾر ﻣ₇₭س إدارﺗ₵ﺎ أﺷ₍ﺎص ﻣن ₇ﻧﺳﯾﺎت ﻣﺗ₟ددة، وﺗﺑﺎﺷر ₴ذ₲ ا€ﺷرﻛﺎت 
₞ﻣ₭₵ﺎ ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ₥ﻲ أﻛﺛر ﻣن دو€ﺔ ₞ن طرﯾق ﺷﺑﻛﺔ ₥رو₞₵ﺎ ا€ﻣوز₞ﺔ ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م وﺗﻧﺗﺷر ₥ﻲ ا€دول ا₾₨ل 
  .وﺗﺑﯾ₝ ₥ﻲ ا₾ﺳواق ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ ﺑﺄ₢₭ﻰ ا₾ﺳ₟ﺎرﺗﻛ₭₦ﺔ، 
وﯾر₇₝ ﺗﻣﺗ₝ ₴ذ₲ ا€ﺷرﻛﺎت ﺑ₩در ﻛﺑﯾر ﻣن و₥رة رؤوس ا₾ﻣوال وا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ا€ﻣﺗطورة وا⃀ﻧﺗﺎج ﻛﺑﯾر 
، إ€ﻰ ا€ﺗ₍طﯾط ا⃂ﺳﺗراﺗﯾ₇ﻲ، وا€ﺗﻧظﯾم ا€ﻣرن وا€₦₟ﺎل، وا€ﺗو₨₟ﺎت ا€₊₇م، وا⃂رﺗ₩ﺎء ﺑﻣﺳﺗوى ₞ﺎ€ﻲ ﻣن ا€₇ودة
  .ا€ﻣﺳﺗ₩ﺑ₭ﯾﺔ
ﻣن أﺷﻛﺎل ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﺈﻧ₵ﺎ ﺗ₵دف إ€ﻰ ﺗ₊₩ﯾق ﻧ₦س أ₴دا₥₳ وﺗد₥₟₵ﺎ وﺑﻣﺎ أﻧ₵ﺎ ﺷﻛل 
₥ﻲ ﺗوﺳ₟₵ﺎ ﻧ₦س ا€دوا₥₝ أ⃂ و₴ﻲ ﺗ₟ظﯾم ا€₟ﺎ⁺د ﺑ₩در ا⃀ﻣﻛﺎن، وﺗ₍₦ﯾض ا€ﻣ₍ﺎطر إ€ﻰ أدﻧﻰ در₇ﺔ؛ ₥₵ﻲ ﺗﺗو₇₳ 
ق ا€ﺿرﯾﺑﯾﺔ إ€ﻰ ا₾ﺳواق ا€ﺗﻲ ﺗﺿﻣن أن ﺗو₥ر €₵ﺎ أﻛﺑر ₨در ﻣن ا₾رﺑﺎح وﺗﺗ₇ﻧب ا₾ﺳواق أﯾن ﺗﻛون ا€₟وا⁺
  3.ﺗ₣طﻲ ا₾رﺑﺎح ا€ﻣ₊₩₩ﺔ
أﻣﺎ ﻣن ₇₵ﺔ ﻣﺻﺎدر ا€ﺗﻣوﯾل ₥ﺈن ₴ذ₲ ا€ﺷرﻛﺎت إ€ﻰ ₇ﺎﻧب ﻣﺻﺎدر ا€ﺗﻣوﯾل ﻣن دو€ﺗ₵ﺎ ا₾م، ₥ﺈﻧ₳ 
ﯾﻣﻛن €₵ﺎ أن ﺗ₊ﺻل ₞₭ﻰ ﻣزﯾد ﻣن ا€ﻣوارد ﻣن ا€دو€ﺔ ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻛﺎ⁺ن ﺑ₵ﺎ أ₊د ₥رو₞₵ﺎ، ₊ﯾث أن ₴ذ₲ ا€دول 
، ₊ﺗﻰ ﻣن ₍⃃ل ﺗو₥ﯾر ﺳﺑل ا€ﺗﻣوﯾل ₾₇ﻧﺑﯾﺔ ﺑ₇ﻣﯾ₝ ا€وﺳﺎ⁺لﺳﺗﺛﻣﺎرات اا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ﺗﺳ₟ﻰ €₇ذب ا€ﻣزﯾد ﻣن ا⃂





                                                             
  .453₨ﺎﺳم ﻧﺎﯾف ₞₭وان، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  ϭ
  .971، ص8002-₴ـ7241،  ا₾ردن: ، دار ﺻ₦ﺎءاƃدوƃﻲ اƃﺗﻣوﯾلﻣوﺳﻰ ﺳ₟ﯾد ﻣطر وآ₍رون،   Ϯ
  .55-45، ص 3002،  ا€₇زا⁺ر: ، دﯾوان ا€ﻣطﺑو₞ﺎت ا€₇ﺎﻣ₟ﯾﺔاƃŶوƃﻣﺔ واſﺗﺻﺎد اƃﺳوق اƃšرةﺿﯾﺎء ﻣ₇ﯾد ا€ﻣوﺳوي،   ϯ
  .374، ص 8991ا⃀ﺳﻛﻧدرﯾﺔ ،  :ا€₇زء ا€ﺛﺎﻧﻲ، ﺗوزﯾ₝ ﻣﻧﺷﺄة ا€ﻣ₟ﺎرف. اƃŽﻛر اƃšدﯾث żﻲ ﻣŞﺎل ﻣﺻﺎدر اƃﺗﻣوﯾلﻣﻧﯾر إﺑرا₴ﯾم ₴ﻧدي،   ϰ
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  Ťﺻﺎﺋص وﻣﻣﯾزات اƃﺷرﻛﺎت ﻣﺗŶددة اƃŞﻧﺳﯾﺎت  :ﺛﺎﻧﯾﺎ
ﺗﺗﻣﯾز ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت ﺑطﺑﯾ₟ﺗ₵ﺎ ₞ن ﺑﺎ₨ﻲ ا€ﺷرﻛﺎت ا€ﻛﺑرى، و€₟ل ₴ذا ا€ﺗﻣﯾز ﯾر₇₝ إ€ﻰ 
  :₴ذ₲ ا€ﻣﻣﯾزات ا€ﺗﻲ ﺳﻧذﻛر₴ﺎ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ
  1.و₴ذا ﻣن أ₇ل ﺗوزﯾ₝ ا€ﻣ₍ﺎطر وﺗ₊₩ﯾق أﻛﺑر ₨در ﻣن ا₾رﺑﺎح: ﺗﻧوﯾŴ اﻷﻧﺷطﺔ واﻹﻧﺗﺎج  .1
ﺗﺗﻣﯾز ₴ذ₲ ا€ﺷرﻛﺎت ﺑﺿ₍ﺎﻣﺔ ₊₇ﻣ₵ﺎ وﺗﻣﺛل ﻛﯾﺎﻧﺎت : ﻛﺑر šŞﻣƌﺎ وﺗﺷŶﺑƌﺎ żﻲ اƃŶﺎƃم ﺑﺄﺳرƉ  .2
  (.ر₨م ا₾₞ﻣﺎلﱠا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ₞ﻣ⃃₨ﺔ، وأ₴م ﻣ₩ﯾﺎس ﻣﺗﺑ₝ €₭ﺗ₟ﺑﯾر ₞ن ﺳﻣﺔ ا€ﺿ₍ﺎﻣﺔ ₴و ر₨م ﻣﺑﯾ₟ﺎﺗ₵ﺎ 
و₴و ا€ﻣﻧ₵₆ ا€ﻣ⃃⁺م ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة : اƃﺗŤطﯾط اƙﺳﺗراﺗﯾŞﻲ واﻹدارة اﻹﺳﺗراﺗﯾŞﯾﺔ .3
  .ا€₇ﻧﺳﯾﺎت ₊ﯾث ﯾﺿﻣن €₵ﺎ ﺗ₊₩ﯾق ﻣﺎ ﺗ₵دف إ€ﯾ₳، وا ٕ دراك ﻣﺎ ﺗر₢ب أن ﺗﻛون ₞₭ﯾ₳ ₥ﻲ ا€ﻣﺳﺗ₩ﺑل
ﺗﺳ₟ﻰ ﻣن ₍⃃€₵ﺎ ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت إ€ﻰ ﺗ₊₩ﯾق : إſﺎﻣﺔ اƃﺗšﺎƃŽﺎت اﻹﺳﺗراﺗﯾŞﯾﺔ .4
  .ﺎ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﻣﺷﺗرﻛﺔ وﺗ₟زﯾز ₨دراﺗ₵ﺎ ا€ﺗﻧﺎ₥ﺳﯾﺔ وا€ﺗﺳوﯾ₩ﯾﺔﻣﺻﺎ€₊₵
ﺗﻧظر ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت إ€ﻰ ا€₟ﺎ€م ﻛﺳوق وا₊دة، وﻣن ﺛم  :ﻣدŤرات اƃŶﺎƃﻣﯾﺔﺗŶﺑﺋﺔ اƃ  .5
ﺗﺳ₟ﻰ إ€ﻰ ﺗ₟ﺑ⁺ﺔ ا€ﻣد₍رات ﻣن ﺗ₭ك ا€ﺳوق، إﻣﺎ ﺑطرح أﺳ₵ﻣ₵ﺎ ₥ﻲ ا₾ﺳواق ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€دو€ﯾﺔ، أو ﺑﺎ⃂₨ﺗراض ﻣن 
ا€ﺑﻧوك ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت ₥ﻲ ₊ﺎ€ﺔ إ₨داﻣ₵ﺎ ₞₭ﻰ ₞ﻣ₭ﯾﺎت ﻛﺑرى ﻛﺷراء أﺳ₵م ﺷرﻛﺔ ﻣﻧﺎ₥ﺳﺔ €₵ﺎ ﺑﻣﺎ ﯾﺳﻣ₉ 
  .€₵ﺎ ﺑﺄن ﺗو₥ر ﻣ₊₭ﯾﺎ أ₨ﺻﻰ ﻣﺎ ﯾﻣﻛن €ﺗﻣوﯾ₭₵ﺎﯾﻣﻛﻧ₵ﺎ إ€زام ﻛل ﺷرﻛﺔ ﺗﺎﺑ₟ﺔ  ﻛﻣﺎ. ة ₞₭ﻰ إدارﺗ₵ﺎﺑﺎ€ﺳﯾطر 
ﺗﺗﻣﯾز ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت ﺑ₟دم ﺗ₩ﯾ ّ د₴ﺎ ﺑﺗ₦ﺿﯾل ﻣواطﻧﻲ دو€ﺔ ₞ن أ₍رى : ﺗŶﺑﺋﺔ اƃﻛŽﺎءات .6
  2 .€دى ا₍ﺗﯾﺎر₴ﺎ €₭₟ﺎﻣ₭ﯾن ﺑ₵ﺎ ₊ﺗﻰ أ₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺗوﯾﺎت ₥ﺗﺄ₍ذ ₥ﻲ ا€₣ﺎ€ب ﺑﻣ₟ﯾﺎر ا€ﻛ₦ﺎءة
ﺎرﯾﺔ ﻣ₵ﻣﺔ ﺗﺗﻣﺗ₝ ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت ﺑﻣزاﯾﺎ ا₊ﺗﻛ: اƃطﺑﯾŶﺔ اƙšﺗﻛﺎرﯾﺔ ƃƌذƉ اƃﺷرﻛﺎت .7
، (₴ﯾﻛل ﺗﻧظﯾﻣﻲ ذو ﻛ₦ﺎءة ₞ﺎ€ﯾﺔﱠ، وﻣزاﯾﺎ ا⃀دارة (ﻣوارد ﻣﺎ€ﯾﺔ ₞ﺎ€ﯾﺔﱠا€ﺗﻣوﯾل : ، ₴ﻲوﺗ₊دد ₥ﻲ أرﺑ₟ﺔ ﻣ₇ﺎ⃂ت
ا€ﺷﺑﻛﺎت ا€ﺗوزﯾ₟ﯾﺔ وا€ﺗﺳوﯾ₩ﯾﺔ ا€واﺳ₟ﺔ ﱠ، و ﻣزاﯾﺎ ﺗﺳوﯾ₩ﯾﺔ (₞ﻣ₭ﯾﺎت ا€ﺑ₊ث وا€ﺗطوﯾر ا€ﻣﺳﺗﻣرةﱠوﻣزاﯾﺎ ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺔ 
  3(.ا⃂ﻧﺗﺷﺎر وا€₟ﺎ€ﯾﺔ ا€ﻛ₦ﺎءة
أﺻﺑ₊ت ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت ذات ا€₊₇م ا€ﻛﺑﯾر ﺗﺳﯾطر : Ƌﯾﻣﻧﺗƌﺎ ŵƄﻰ اƙſﺗﺻﺎد اƃŶﺎƃﻣﻲ .8
 ﺛﻣﺎنﻣن ﺗ₇ﺎرة ا€₊ﺑوب ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م، و  %58ﺷرﻛﺎت ﺗﺳﯾطر ₞₭ﻰ  ﺳﺗﺔ₞₭ﻰ ا€ﺗ₇ﺎرة ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م، ₥₵ﻧﺎك 
رة ا€ﻣوز ₥ﻲ ﺎ₇ﻣن ﺗ %08ﺷرﻛﺎت ﺗﺳﯾطر ₞₭ﻰ  ﺛ⃃ثﻣن ﺗ₇ﺎرة ا€ﻛﺎﻛﺎو، و  %06ﯾطر ₞₭ﻰ ﺷرﻛﺎت ﺗﺳ
  4.ا€₟ﺎ€م، وﺑ₵ذا ₥₵ﻲ ﺗﺳﺗﺄﺛر ﺑ₊وا€ﻲ ﺛ₭ث ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€₟ﺎ€ﻣﻲ وﺛ₭ﺛﻲ ا€ﺗﺎ₇رة ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ
                                                             
  .11، ص 3002-3241،  ا€₩ﺎ₴رة: ، ₞ﺎ€م ا€ﻛﺗباƃﺷرﻛﺎت ﻣﺗŶددة اƃŞﻧﺳﯾﺎت وšﻛم اƃŶﺎƃمﺻ⃃ح ا€دﯾن ₊ﺳن ا€ﺳﯾﺳﻲ،   ϭ
  .482-282₞ﺛﻣﺎن أﺑو ₊رب ، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   Ϯ
  .081ﻣوﺳﻰ ﺳ₟ﯾد ﻣطر وآ₍رون، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   ϯ
  .75ﺳﺎﺑق، صﻣر₇₝  ، اƃŶوƃﻣﺔ واſﺗﺻﺎد اƃﺳوق اƃšرةﺿﯾﺎء ﻣ₇ﯾد ا€ﻣوﺳوي،   ϰ
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  أﻧواع اƃﺷرﻛﺎت ﻣﺗŶددة اƃŞﻧﺳﯾﺎت: اƃŽرع اƃﺛﺎﻧﻲ
ا€ﺗﻛﺎ€ﯾف ₞ﺑر اﻧﺗﺷﺎر₴ﺎ ₥ﻲ ﺗﺳ₟ﻰ ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت إ€ﻰ ﺗ₊₩ﯾق أ₞ظم ₞ﺎ⁺د ₥ﻲ ظل أدﻧﻰ 
أﺳواق ا€₟ﺎ€م، وﺗ₍ﺗ₭ف أ₴داف ₴ذ₲ ا€ﺷرﻛﺎت ﺑ₊ﺳب ﺗو₇₵ﺎﺗ₵ﺎ، وﻣن ₴ﻧﺎ ﯾﺄﺗﻲ ا€ﺗﺻﻧﯾف ا€ﺗﺎ€ﻲ ₾ﻧواع 
  1:ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت
ﻣواد  ﻣن ﻣﻧﺗﺷرة ₍ﺎﺻﺔ ₥ﻲ ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ، €ﻣﺎ ﺗﺗو₥ر ₞₭ﯾ₳ ₴ذ₲ ا₾₍ﯾرة: ﺷرﻛﺎت ﺗﺑšث ŵن اƃﻣوارد .1
₍ﺎم وﻣوارد طﺑﯾ₟ﯾﺔ ﺑﺗﻛﺎ€ﯾف ﻣﻧ₍₦ﺿﺔ، ₥ﺗﺳ₟ﻰ ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت إ€ﻰ اﺳﺗ₍راج ا€ﻣواد ا₾و€ﯾﺔ ﻣﻧ₵ﺎ 
  .إﻣﺎ ﺑ₣رض ا€ﺗﺻدﯾر أو €₟ﻣ₭ﯾﺎت أ₍رى، وﻣن أﻣﺛ₭ﺗ₵ﺎ ﺷرﻛﺎت ا€ﻧ₦ط وا€₣ﺎز
ا€ﻛ₦ؤة ذات ا€ﺗﻛ₭₦ﺔ  ﺗﺑ₊ث ₴ذ₲ ا€ﺷرﻛﺎت ₞ن ا€ﯾد ا€₟ﺎﻣ₭ﺔ ا€ﻣﺎ₴رة و :ﺷرﻛﺎت ﺗﺑšث اƃﻛŽﺎءة  .2
  . ز₴ﯾدة ﻣن أ₇ل ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ، ﻛﺗو₇₵₵ﺎ إ€ﻰ دول ₇ﻧوب ﺷرق آﺳﯾﺎا€
ﯾﺳﺗ₵دف ₴ذا ا€ﻧوع ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ذات ا₾ﺳواق ا€واﺳ₟ﺔ، ₊ﯾث ﺗﻧﺗ₆  :ﺷرﻛﺎت ﺗﺑšث ŵن اƃﺳوق .3
  .₴ذ₲ ا€ﺷرﻛﺎت ₥ﻲ أﺳواق أ₇ﻧﺑﯾﺔ إﻣﺎ €ﻣوا₇₵ﺔ ا€ط₭ب ا€ﻣ₊₭ﻲ، أو €₭ﺗﺻدﯾر ₾ﺳواق ₍ﺎر₇ﯾﺔ
ظ₵رت أ₴ﻣﯾﺔ ₨طﺎع ا€₍دﻣﺎت ₍ﺎﺻﺔ ﺑ₟د ﺗطﺑﯾق ﺑراﻣ₆ ا⃀ﺻ⃃ح : ﺷرﻛﺎت ﺗﺑšث ŵن اƃŤدﻣﺎت .4
ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ₥ﻲ ا€ﻛﺛﯾر ﻣن ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ، و اﻣﺗد ₨طﺎع ا€₍دﻣﺎت ﻣن ₍دﻣﺎت ا€ﻣﺎء وا€ﻛ₵رﺑﺎء وا€طﺎ₨ﺔ 
  . وا€ﻣواﺻ⃃ت، إ€ﻰ ا€₍دﻣﺎت ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ﻛﺎ€ﺑﻧوك وا€ﺗﺄﻣﯾﻧﺎت €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة
ﯾﺳﺗ₵دف ₴ذا ا€ﻧوع ا€₊ﺻول ₞₭ﻰ ₥رص ا€ﺗ₩ﻧﯾﺔ أو ا€₍ﺑرة ا⃀دارﯾﺔ  :ﺷرﻛﺎت ﺗﺑšث ŵن اƃﻣŶƄوﻣﺎت .5
وا€ﻣ₟ر₥ﺔ، ﻣﺛل ا€ﺷرﻛﺎت ا₾€ﻣﺎﻧﯾﺔ ا€₵و€ﻧدﯾﺔ ا€ﺗﻲ اﺷﺗرﺗ₵ﺎ ﺑﺑ₟ض ﻣؤﺳﺳﺎت إﻧﺗﺎج ا₾₇₵زة ا€د₨ﯾ₩ﺔ ﺑ₣رض ﺗطوﯾر 







                                                             
  .561ﯾوﺳف ﻣﺳ₟داوي، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   ϭ
  Ϯ ₢ﺎزي ₞ﺑد ا€رزاق ا€ﻧ₩ﺎش، اƃﺗﻣوﯾل اƃدوƃﻲ واƃŶﻣƄﯾﺎت اƃﻣﺻرżﯾﺔ. ط3، دار وا⁺ل: ا₾ردن ، 6002، ص 36. 
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  اƃﺷرﻛﺎت ﻣﺗŶددة اƃŞﻧﺳﯾﺎتاƃرſﺎﺑﺔ ŵƄﻰ  :اƃŽرع اƃﺛﺎƃث
ا€₇ﻧﺳﯾﺎت ﺑﻧ₦وذ ﻛﺑﯾر ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ا€دول ا€ﺗﻲ ﺗ₩ﯾم ₥ﯾ₵ﺎ ﻣﺷﺎرﯾ₟₵ﺎ، ﻣﻣﺎ ﯾؤدي ﺗﺗﻣﺗ₝ ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة 
إ€ﻰ ﺗ₍وف ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ﻣﻧ₵ﺎ ﻛﺄن ﺗ₦₩د₴ﺎ ا€ﺳﯾطرة ₞₭ﻰ ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ ا€وطﻧﻲ وﺳﯾﺎﺳﺎﺗ₵ﺎ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا€ﻧ₩دﯾﺔ 
€دو€ﺔ ﺗ₦رﺿ₵ﺎ ﻛل ﻣن ا( ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎتﱠا₾ﻣر ا€ذي ﯾو₇ب و₇ود ر₨ﺎﺑﺔ ₞₭ﻰ إدارﺗ₵ﺎ . وا€ﻣﺎ€ﯾﺔ
   1:ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ﻧ₦ﺳ₵ﺎ وا₾ﻧظﻣﺔ ا€دو€ﯾﺔ ﻛﻛل، و₴ﻲ ﻛﻣﺎ ﯾ₭ﻲ
  اƃوطﻧﯾﺔاƃرſﺎﺑﺔ :أوƙ
ﺗ₩وم ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ﺑ₦رض ر₨ﺎﺑﺔ ₞₭ﻰ ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت، ﻣن أ₇ل ﺗ₟ظﯾم ا€ﻣﻧﺎ₥₝ 
ﺎت وﺗظ₵ر ر₨ﺎﺑﺔ ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ₞₭ﻰ ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾ. ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ، وا€ﺗ₩₭ﯾل ﻣن ₥₩دان ا€ﺳﯾطرة ₞₭ﯾ₵ﺎ
  .ﻣن ₍⃃ل ﺗ₩ﯾﯾد₴ﺎ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€₩طﺎ₞ﺎت ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ ﺑﻧﺳب ﻣ₊ددة
  اƃرſﺎﺑﺔ اﻹſƄﯾﻣﯾﺔ: ﺛﺎﻧﯾﺎ
إن أ₴م ﻣﻧﺗدى €⃁دارة ا€₇ﻣﺎ₞ﯾﺔ €₭ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت ₴و ا€ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا₾وروﺑﯾﺔ، و₨د 
  :ﺗم ا₨ﺗراح طرﯾ₩ﺗﯾن €₭ﺳﯾﺎﺳﺔ ا⃀₨₭ﯾﻣﯾﺔ
  .ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎتﺗطوﯾر ا€₩واﻧﯾن ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑﺎ€ﺷرﻛﺎت .1
  .ا€ﺗﺷ₇ﯾ₝ ا€وطﻧﻲ €₭ﺷرﻛﺎت ا₾وروﺑﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﯾوازي ﻣﺳﺗوى ا€ﺷرﻛﺎت ا₾ﻣرﯾﻛﯾﺔ ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت.2
إ⃂ أن ₴ذ₲ ا⃀دارة ا⃀₨₭ﯾﻣﯾﺔ ﺗ₟رﺿت €₟₩ﺑﺎت ﻛﺛﯾرة، ﺑﺳﺑب ₞دم إ₞طﺎ⁺₵ﺎ ا€ﺻ⃃₊ﯾﺎت €ﺗﻧظﯾم ₞ﻣ₭ﯾﺔ 
ا€₦رﻧﺳﻲ ا€₍ﺎص ﺑﺎ€ﺳﯾطرة ا€وطﻧﯾﺔ ا€ﺗﺻﻧﯾ₝، ﻛﻣﺎ ر₥ﺿت أ₞ﺿﺎء ا€ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا₾وروﺑﯾﺔ ا⃂₨ﺗراح 
  . ₞₭ﻰ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ
  اƃرſﺎﺑﺔ اƃدوƃﯾﺔ: ﺛﺎƃﺛﺎ
₴د₥ت ا€₩واﻧﯾن ا€دو€ﯾﺔ وا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت إ€ﻰ ﺗﺷ₇ﯾ₝ اﻧﺗﺷﺎر ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت و€ﯾس إ€ﻰ ﻣرا₨ﺑﺔ 
ﺳ₵ل ₞ﻣ₭ﯾﺎت ، ﻣﻣﺎ ة رأس ا€ﻣﺎل ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ﻣ₝ ا₾رﺑﺎح₞ﻣ₭₵ﺎ، و₨د ﺳﻣ₊ت ₨واﻧﯾن ﺻﻧدوق ا€ﻧ₩د ا€دو€ﻲ ﺑﺈ₞ﺎد
ﺗد₥ق رأس ا€ﻣﺎل ا€دو€ﯾﺔ، ﻛﻣﺎ أن ﺗ₍₦ﯾض ا€ﺗ₟رﯾ₦ﺔ ا€₇ﻣرﻛﯾﺔ ﺑﻣو₇ب اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ا€₇ﺎت، أدى إ€ﻰ ﺗﺳ₵ﯾل ا⃀ﻧﺗﺎج 
ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﺳﯾﺎﺳﺎت ₞دم ا€ﺗﻣﯾﯾز ﺑﯾن ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا€ﻣ₊₭ﯾﯾن وا₾₇ﺎﻧب دا₍ل ا€دو€ﺔ ا€وا₊دة، و₊رﯾﺔ . ا€دو€ﻲ
  .ﺗﺄﺳﯾس ا€ﺷرﻛﺎت وﺗ₊وﯾل ا₾ﻣوال
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  Şدوى اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر واﻧŶﻛﺎﺳﺎﺗƊ :اƃﻣﺑšث اƃﺛﺎﻧﻲ
ﯾ₊₩ق ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€₟دﯾد ﻣن أ₴داف ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب، ﻣﻧ₵ﺎ ﻣﺎ ₴و ₥ﻲ ﺻﺎ€₉ ا€دو€ﺔ 
ﺗ₟دد وﺗﻧوع ₴ذ₲ ا₾₴داف ا€ﺗﻲ ﯾﺳ₟ﻰ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرون ا₾₇ﺎﻧب إ€ﻰ  وا ٕ ن″  .ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ، وﻣﻧ₵ﺎ ﻣﺎ ﯾﺿر ﺑﺎ₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ
ﻣﺿﯾ₦ﺔ، ﯾﺿ₝ ا€ﻣ₦ﻛرﯾن وا€ﺑﺎ₊ﺛﯾن ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﯾن أﻣﺎم ₇دل ﻛﺑﯾر ₊ول ﺗ₊₩ﯾ₩₵ﺎ ﺑﺎ€د₍ول إ€ﻰ أﺳواق ا€دول ا€
₇دوى ₴ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ، وﻣﺎ ﺗ₊ﻣ₭₳ ﻣن أ₴ﻣﯾﺔ €ﻛ⃃ ا€طر₥ﯾن، وﻣﺎ ﺗؤدي إ€ﯾ₳ ﻣن إﯾ₇ﺎﺑﯾﺎت وﻣ₍ﺎطر 
  .ﺗﻧ₟ﻛس ₞₭ﻰ ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ €₵ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات
  وأƋﻣﯾﺗƊ اƃﻧظرﯾﺎت اƃﻣŽﺳرة ƃƚﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر :اƃﻣطƄب اﻷول
، ₍ﺎﺻﺔ وأﻧ₳ وا ٕ ﺑراز ﻣدى أ₴ﻣﯾﺗ₳ ₇ﺎءت ₴ذ₲ ا€ﻧظرﯾﺎت €ﺗ₦ﺳﯾر ₇دوى ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر
₴ﻧﺎك طر₥ﺎن ₥ﻲ ₞ﻣ₭ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ وا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ، ₥ﺗ₍ﺗ₭ف و₇₵ﺔ ﻧظر₴ﻣﺎ إ€ﯾ₳، و₴ذا ﻣﺎ 
أﺻ₊ﺎب  وﻣؤﯾدﯾن €₳ ،أﺻ₊ﺎب ا€ﻧظرﯾﺔ ا€ﺗ₩₭ﯾدﯾﺔ ،أدى إ€ﻰ و₇ود ﻣ₟ﺎرﺿﯾن €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر
  . ا€ﻧظرﯾﺔ ا€₊دﯾﺛﺔ
  اƃﻧظرﯾﺔ اƃﺗƀƄﯾدﯾﺔ :اƃŽرع اﻷول
ﯾ₦ﺗرض رواد ا€ﻧظرﯾﺔ ا€ﺗ₩₭ﯾدﯾﺔ، أن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ﺗﻧطوي ₞₭ﻰ ا€ﻛﺛﯾر ﻣن ا€ﻣﻧﺎ₥₝، 
ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ₴ﻲ ₢ﯾر أن ₴ذ₲ ا€ﻣﻧﺎ₥₝ ﺗ₟ود ₥ﻲ ﻣ₟ظﻣ₵ﺎ إ€ﻰ ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت، أي أن ا⃂
و₥ﯾﻣﺎ  .، وا€₦ﺎ⁺ز ا€و₊ﯾد ﺑﻧﺗﯾ₇ﺗ₵ﺎ ₴و ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ و€ﯾﺳت ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ"ﻣﺑﺎراة ﻣن طرف وا₊د"ﺑﻣﺛﺎﺑﺔ 
ﯾ₭ﻲ ₞رض €و₇₵ﺎت ﻧظر ₞دد ﻣن رواد ا€ﻧظرﯾﺔ ا€ﺗ₩₭ﯾدﯾﺔ، وذ€ك €₭و₨وف ₞₭ﻰ ﻣدى وا₨₟ﯾﺔ آرا⁺₵م ₊ول ₇دوى 
   1 :ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر و₴ﻲ ﻛﻣﺎ ﯾ₭ﻲ
  agilaBإﺳƌﺎﻣﺎت  :أوƙ
ﯾﺎت ₥ﻲ ا€دول ﺑ₟د ﺗ₊₭ﯾ₭₳ ₾ﻧﺷطﺔ وﻣﻣﺎرﺳﺎت ا€ﺷرﻛﺎت ا₾ﻣرﯾﻛﯾﺔ ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳ agilaBﺗوﺻل 
   :ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ إ€ﻰ اﻵﺗﻲ
ﯾ₊ﻣل ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₥ﻲ ا€₟ﺎدة ا€ﻧظرة ا⃂ﺳﺗ₟ﻣﺎرﯾﺔ €₭دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ، ﻣن ₊ﯾث ﻛوﻧ₵ﺎ ﻣﺻدر  .1
€₭₊ﺻول ₞₭ﯾ₵ﺎ ﻣﻧ₵ﺎ ﻣ₝ ﻛون ا₾ﺳ₟ﺎر ا€ﻣ₩ﺎﺑ₭ﺔ €₵ﺎ ﻣﻧ₍₦ﺿﺔ، ر⁺ﯾﺳﻲ €₭ﻣواد ا€₍ﺎم وا€ﻣواد ا₾و€ﯾﺔ، و₞₭ﯾ₳ ﯾ₟ﻣد 
 .₥₵و إذن ﯾ₟ﻣل ₞₭ﻰ اﺳﺗ₣⃃ل ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ
                                                             
  .114، ص 3002،  ا⃀ﺳﻛﻧدرﯾﺔ: ا€₇ﺎﻣ₟ﺔ ا€₇دﯾدة، دار اﻷŵﻣﺎل و اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃدوƃﻲ اſﺗﺻﺎدﯾﺎت₞ﺑد ا€ﺳ⃃م أﺑو ₨₊ف،   ϭ
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ﯾرى ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ أن أﺳواق ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ₴ﻲ أﺳواق ﻣرﺑ₊ﺔ ﺑ₦ﺿل ﻣﺎ ﺗ₊ﺗوﯾ₳ ﻣن ₥رص  .2
ﻣ₝ ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ₞دﯾدة €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⃀ﻧﺗﺎج وﺗﺳوﯾق ا€ﺳ₭₝، وﯾﺗم اﺳﺗ₣⃃ل ₴ذ₲ ا₾ﺳواق ₞ن طرﯾق ا⃂ﺷﺗراك 
 .ﻣ₊₭ﯾﯾن و€ﻛن ﺑ₊ﺻﺔ ﻛﺑﯾرة ﺗ₊و ّ ل €₳ ₊ق ا⃀دارة واﺗ₍ﺎذ ا€₩رارات
و₴ذا €ﺗﺻﻧ₟₳ ( ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔﱠﯾ₟ﻣل ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₞₭ﻰ ا€ﺗرﻛﯾز ₥ﻲ ا₍ﺗﯾﺎر ﻣو₨₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر  .3
  . ﺑﻣرﻛز ﺗﻧﺎ₥ﺳﻲ دو€ﻲ، ﯾو₇ب ₞₭ﯾ₳ ﻣرا₞ﺎة ₇ﻣﯾ₝ ا€ﺗﻛﺎ€ﯾف ا€ﻣﺗو₨₝ ﺗ₊ﻣ₭₵ﺎ €₭ﻣ₊ﺎ₥ظﺔ ₞₭ﻰ ﻣرﻛز₲ ا€ﺗﻧﺎ₥ﺳﻲ
  1 knarFإﺳƌﺎﻣﺎت :ﺛﺎﻧﯾﺎ
ﺑﺄن أ₴م ₞ﻧﺻر ₥ﻲ ا€₟⃃₨ﺔ ﺑﯾن طر₥ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₴و ا⃂ﺳﺗ₣⃃ل ا₾ﻣﺛل €ﺛروات  knarFﯾرى 
ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ، ووﺿ₝ ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ا€ﺻﻧﺎ₞ﺔ ا⃀ﺳﺗراﺗﯾ₇ﯾﺔ وا€ﺗﻲ ﺗدﯾر ا€ﺳوق وﺗ₊ﻛم ا⃂₨ﺗﺻﺎد 
ﺑﯾن ا€ﺑ₭د ا€ﻣﺗ₩دم وا€ﻧﺷﺎط ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ₥ﻲ وﻣﺛل ₴ذ₲ ا€ﺻﻧﺎ₞ﺎت ⃂ ﺗﺳﺎ₞د ₞₭ﻰ ₍₭ق ₞⃃₨ﺔ ﺗﻛﺎﻣل . ا€ﻣ₊₭ﻲ
ا€ﻣ₇ﺗﻣ₝ ا€ﻣﺿﯾف، ﺑل إﻧ₵ﺎ ₥ﻲ ﻧ₦س ا€و₨ت ﺗؤدي إ€ﻰ ₥رض أو ₍₭ق أﻧﻣﺎط €₭ﺗﻧﻣﯾﺔ ﻣن ﺷﺄﻧ₵ﺎ ر₥₝ در₇ﺔ 
ا₞ﺗﻣﺎد ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ₞₭ﻰ ا€دول ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ ﻣﺻدرة ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ₥ﻣﺛ⃃ أﺳ₟ﺎر ﺗﺻدﯾر ا€ﻣواد ا₾و€ﯾﺔ ﺗﻛون 
€ﻣﺻﻧو₞ﺔ وا€ﻣﺳﺗوردة، وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ₥ﺈن ا€دول ا€₣ﻧﯾﺔ ﺗﺳﺗ₦ﯾد ﻣن ارﺗ₦ﺎع ﻣ₟ظﻣ₵ﺎ أ₨ل ﺑﻛﺛﯾر ﻣن أﺳ₟ﺎر ا€ﺳ₭₝ ا
  .ﻣ₟دل ا€₟ﺎ⁺د ₞₭ﻰ اﺳﺗﺛﻣﺎراﺗ₵ﺎ و₊ﺻو€₵ﺎ ₞₭ﻰ ا€ﻣواد ا€₍ﺎم وا€ﻣواد ا₾و€ﯾﺔ ا€⃃زﻣﺔ €₭ﺻﻧﺎ₞ﺔ ﺑﺄر₍ص ا₾ﺳ₟ﺎر
   gnuoY te dooHإﺳƌﺎﻣﺎت  :ﺛﺎƃﺛﺎ
ﯾﺎت، ₴ﻲ ﺷﻛل ₇دﯾد €⃃ﻣﺑرﯾﺎ€ﯾﺔ، ₥ﻲ ﺗ₊₭ﯾ₭₵ﻣﺎ €₭ﻧظرﯾﺔ ا€ﺗ₩₭ﯾدﯾﺔ إ€ﻰ أن ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳأﺷﺎرا 
₵ذ₲ ا€ﺷرﻛﺎت ₥ﻲ ₨ﯾﺎﻣ₵ﺎ ﺑﺗﺻدﯾر رؤوس أﻣوا€₵ﺎ واﺳﺗﺛﻣﺎراﺗ₵ﺎ ₍ﺎرج ا€دو€ﺔ ا₾م €و ﯾﺗ₇₭ﻰ ا€ﺳ₭وك ا⃂ﻣﺑرﯾﺎ€ﻲ 
ﻣ₝ ﺗد₴ور ا€ط₭ب  ،وﺑ₊ﺛ₵ﺎ ₞ن أﺳواق ﻣرﺑ₊ﺔ ₇دﯾدة €ﻣﻧﺗ₇ﺎﺗ₵ﺎ؛ ﺑﺳﺑب ﺗد₴ور ﻣ₟د⃂ت أرﺑﺎ₊₵ﺎ ₥ﻲ دو€ﺗ₵ﺎ ا₾م
ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﻣﺎ ﺗؤدي إ€ﯾ₳ ﻣن ﺗﺑ₟ﯾﺔ ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺔ €₭دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ، و₇₭ﺑ₵ﺎ  2.₞₭ﻰ ﻣﻧﺗ₇ﺎﺗ₵ﺎ ₥ﻲ أﺳوا₨₵ﺎ ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ
  .₾ﻧﻣﺎط ₇دﯾدة  €⃃ﺳﺗ₵⃃ك، و₥رض ₞ﺎدات ₢رﯾﺑﺔ ₞ن ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ
₨د ﯾؤﺛر ( ﻣن ₍⃃ل ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎتﱠ₥ﺿ⃃ ₞ن اﺳﺗﯾراد ا€ﻣ₵ﺎرات وا€₍ﺑرات ﻣن ا€₍ﺎرج 
ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ أو ﺗدﻣﯾر ا€ﻣوارد ا€ﺑﺷرﯾﺔ  ₥ﻲ ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ، ﻛﻣﺎ أن  إ€ﻰ ₊د ﻛﺑﯾر ₞₭ﻰ اﺳﺗ₍دام وﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﻣ₵ﺎرات
₴ذ₲ ا€ﺷرﻛﺎت ﺗﺗﻣﯾز ﺑ₍ﺻﺎ⁺ص ﻣن ا€ﻣﻣﻛن أن ﺗؤﺛر ₞₭ﻰ اﺳﺗ₩⃃€ﯾﺔ ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ﻣن ₍⃃ل ا€ﺗﺄﺛﯾر ₞₭ﻰ 
  .ﺳﯾﺎﺳﺗ₵ﺎ وأ₴دا₥₵ﺎ ا€₩وﻣﯾﺔ، وﻣ₭ﻛﯾﺗ₵ﺎ ا€وطﻧﯾﺔ
ﻛرﯾن ا€ﻣؤﯾدﯾن €₭ﻧظرﯾﺔ ا€ﺗ₩₭ﯾدﯾﺔ ﺑﺎ€ﯾ₇ﺎ، و₥راﻧك و₴ود وﯾوﻧ₡ ، ₴ﻧﺎك ا€₟دﯾد ﻣن ا€ﻣ₦: ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ
و ، nesreP و ،nameerF و ،reketsreiB ، ﻣﺛل(ا€ﻣ₟ﺎرﺿﯾن €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷرﱠ
                                                             
  . 33ﺳﺎﺑق، صﻣر₇₝ ، أﻣﯾرة ₊ﺳب اﷲ      ϭ
  , ramO direuG ne regnarté tcerid tnemessitsevni’LeiréglA sevartne te sétinutroppO , stcapmI: sed euveR , Ϯ
 sed te noitseg ed te seuqimonocé secneics sed étlucaF  ,3°N ,8002 niuJ ,selairéganam te seuqimonocé sehcrehcer
  . arksiB ed étisrevinU : eiréglA ,elaicremmoc secneics
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ا€ذﯾن أﺷﺎروا إ€ﻰ ﻣ₍ﺗ₭ف اﻵﺛﺎر ا€ﺳ₭ﺑﯾﺔ ا€ﻣ₊ﺗﻣ₭ﺔ €₭ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت ₥ﻲ دول ا€₟ﺎ€م ، enotsgniviL
  .ﺿ₳ا€ﺛﺎ€ث، وا€ﺗﻲ ﺳﺑق ذﻛر₴ﺎ، ﻛلٌ ₊ﺳب رؤﯾﺗ₳ وزاوﯾﺔ ₞ر 
ا₾₇در ₞رض ا€ﺗ₟₭ﯾق ا€ﺗﺎ€ﻲ ₞₭ﻰ و₇₵ﺔ ا€ﻧظر ا€ﺗ₩₭ﯾدﯾﺔ، ₨ﺑل ₞رض و₇₵ﺎت ا€ﻧظر ا€₊دﯾﺛﺔ،  وﻣن
ﻛن ﺗ₭₍ﯾص ا€ﺗ₟₭ﯾق ₥ﻲ ا€ﻧ₩ﺎط ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر، وﯾﻣ وا€ﺗﻲ ﺗ₩ف ا€ﻣو₨ف ا€₟ﻛﺳﻲ €₭ﺗ₩₭ﯾدﯾﺔ أﻣﺎم
  1:اﻵﺗﯾﺔ
ا€ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ ₥ﻲ ﺗ₊₩ﯾق أ₴داف ﻣن ₢ﯾر ا€ﻣﻣﻛن ا₥ﺗراض أن ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت ﺳﺗ₟ﻣل ₞₭ﻰ   
ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ﺑ₣ض ا€ﻧظر ₞ن ﻣﺻﺎ€₊₵ﺎ وأ₴دا₥₵ﺎ ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ ﻣﻛﺗﺳﯾﺔ ﺑذ€ك رداء ا€ﻣﺛﺎ€ﯾﺔ ₥ﻲ ا€ﺳ₭وك  ﺔا€دو€
 .وا€ﻣﻣﺎرﺳﺎت
أﻛﺛر ﻣن  ا⃂ﺳﺗ₍را₇ﯾﺔ₨ﯾﺎم ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت ﺑﺗرﻛﯾز ﻣ₟ظم اﺳﺗﺛﻣﺎراﺗ₵ﺎ ₥ﻲ ا€ﺻﻧﺎ₞ﺎت   
 .ا⃂ﺳﺗ₣⃃€ﯾﺔ €₵ذ₲ ا€ﺷرﻛﺎتا€ﺻﻧﺎ₞ﺎت ا₾₍رى، ₨د ﯾزﯾد ﻣن ا€ﺷ₟ور ﺑﺎ€ﻧواﯾﺎ 
₾₴داف ₴ﯾﻣﻧﺔ ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت ₞₭ﻰ إدارة ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ور₢ﺑﺗ₵ﺎ ﺑﺗ₊₩ﯾق ا  
ﺗﻛون ₞₭ﻰ ₊ﺳﺎب ﺗ₊₩ﯾق أ₴داف ا€ﺑ₭د ا€ﻣﺿﯾف ₥ﻲ ₥ ،₭₩ﯾﺎم ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﺑﺎﺷرا€ﻣﺳطرة ₞ن طرﯾق ﺗ₦ﺿﯾ₭₵ﺎ €
€₭ﻣﺷرو₞ﺎت ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ، ﻛﻣﺎ ﺗؤدي إ€ﻰ ﺗد₍ل ا€دو€ﺔ ا₾م ₥ﻲ زﯾﺎدة ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ وا€ﻣ₊ﺎ₥ظﺔ ₞₭ﻰ ا€ﻣ₭ﻛﯾﺔ ا€وطﻧﯾﺔ 
 .ا€ﺷؤون ا€دا₍₭ﯾﺔ €₭دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ
أو أﻛﺛر ﻣ₩ﺎﺑل ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر  %05ﺗ₭₇ﺄ ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت إ€ﻰ ₇₟ل ₊ﺻﺗ₵ﺎ ₥ﻲ ا€ﻣﺷروع   
ﻣر ، ₴ذا €ﺗ₦ﺎدي ₍طر ﻣﺻﺎدرة ا€ﻣ₭ﻛﯾﺎت أو ₍طر ا€ﺗﺄﻣﯾم ﻣن طرف ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ، ا₾(ا€ﻣ₊₭ﻲﱠا€وطﻧﻲ 
ا€ذي ﯾؤدي إ€ﻰ ₞₇ز ا€ﺑ₭د ا€ﻣﺿﯾف ₞ن ا€وﺻول إ€ﻰ ا€ﻣﺳﺗوى ا€ذي ﯾﺳﻣ₉ ﺑ₇₭ب ﺗ₩ﻧﯾﺎت ₥ﻧﯾﺔ ﺗﺳﺎ₞د ₥ﻲ 
  ﻣواﻛﺑﺔ ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ، وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ﺗﺻﺑ₉ ا€دو€ﺔ ₞ﺎ₇زة ₞ن ﺗ₊₩ﯾق ا€ر₥ﺎ₴ﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ
  اƃﻧظرﯾﺔ اƃšدﯾﺛﺔ: اƃŽرع اƃﺛﺎﻧﻲ
ا€₊دﯾﺛﺔ ﺗ₦ﺗرض أﻧ₳ ⃂ ﺗو₇د ﻣﺑﺎراة ﻣن طرف وا₊د، وا ٕ ﻧﻣﺎ ، ₥ﺈن ا€ﻧظرﯾﺔ ₞₭ﻰ ₞ﻛس ا€ﻧظرﯾﺔ ا€ﺗ₩₭ﯾدﯾﺔ
ﯾ₊ﺻل ﻛل طرف ₥ﯾ₵ﺎ ₞₭ﻰ ₞وا⁺د، ₢ﯾر أن ₊₇م و₞دد وﻧوع ₴ذ₲ ا€₟وا⁺د " ﻣﺑﺎراة ذات طﺎﺑ₝ ₍ﺎص"₴ﻲ 
ﺗﺗو₨ف إ€ﻰ ₊د ﻛﺑﯾر ₞₭ﻰ ﺳﯾﺎﺳﺎت واﺳﺗراﺗﯾ₇ﯾﺎت وﻣﻣﺎرﺳﺎت ا€طرف اﻵ₍ر ﺑﺷﺄن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ذي ₴و أﺳﺎس 
آراء وو₇₵ﺎت ﻧظر أﺻ₊ﺎب ₴ذ₲ ا€ﻧظرﯾﺔ ₊ول ₇دوى وا ٕ ﺳ₵ﺎﻣﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات وﯾﻣﻛن ₞رض  .ا€₟⃃₨ﺔ ﺑﯾﻧ₵ﻣﺎ
  2:ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ₥ﻲ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ﺑﺎ€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ﻛﻣﺎ ﯾ₭ﻲ
  
  
                                                             
   ,ninoB dranreBtaté’l te elanoitanitlum esirpertne’L ,:setnaviv sedutE laértnoM88p ,4891 , ϭ 
  .93- 83₞ﺑد ا€ﻣط₭ب ₞ﺑد ا€₊ﻣﯾد، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   Ϯ
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  rraCإﺳƌﺎﻣﺎت :أوƙ
ﻣن و₇₵ﺔ ﻧظر ﻛﺎر ₥ﺈن ₨ﯾﺎم ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ و₨ﺑول ₴ذ₲ ا₾₍ﯾرة 
ا₞ﺗ₩ﺎد ا€طر₥ﯾن ﺑﺎ€ﻣﻧﺎ₥₝ وا€₟وا⁺د ا€ﻣﻣﻛن ﺗ₊₩ﯾ₩₵ﺎ ﻣن ₍⃃ل ₴ذا ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، €₵ذا ا€ﻧوع ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات، ﯾﻣﺛل 
  .₥₵و إذن ﯾﻣﺛل ﻣﻧﺎ₥₝ ﻣﺷﺗرﻛﺔ وﻣﺗﺑﺎد€ﺔ
  noslleW ,llesekiM ,nonreVإﺳƌﺎﻣﺎت :ﺛﺎﻧﯾﺎ
₴م ₥ﻲ ا€₊₩ﯾ₩ﺔ ﻣن ا€ﻣؤﯾدﯾن €ﻣﻧﺎ₥₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ، €ﻛﻧ₵م رﺑطوا ₴ذ₲ ا€ﻣﻧﺎ₥₝ ﺑ₟دد ﻣن ا€₟واﻣل 
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ₨د ﺗ₭₟ب دورا ₊ﯾوﯾﺎ ₥ﻲ ₇₵ود  - ﻣن و₇₵ﺔ ﻧظر₴م –₊ﯾث أن أو ا€ﻣﺗ₣ﯾرات، 
ﺗو₇ﯾ₳ وﺗﻧظﯾم وﺗ₍طﯾط ₴ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات  ﺔ، €ﻛن إذا ﺗﻣﻛﻧت ₴ذ₲ ا₾₍ﯾرة ﻣنا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﺷﺎﻣ₭ﺔ ₥ﻲ ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦
  .ﺎ ا€ﺳ₭ﺑﯾﺔﺑﺻورة ₇ﯾدة ﺗﺿﻣن ا⃂ﺳﺗ₦ﺎدة ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ أﻛﺛر ﻣﺎ ﯾﻣﻛن، وﺗ₦ﺎدي آﺛﺎر₴
  gnuoY te dooHإﺳƌﺎﻣﺎت : ﺛﺎƃﺛﺎ
ﺎ ا₞ﺗرا₥ﺎ ﺑﺄن ₴ﻧﺎك إﺳ₵ﺎﻣﺎت ﻣ₇₵ﺎ₲ ﻣن اﻧﺗ₩ﺎدات €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر، إ⃂ أﻧ₵₞₭ﻰ ا€ر₢م ﻣﻣﺎ و 
 وﻣن ﺑﯾن ₴ذ₲ ا⃀ﺳ₵ﺎﻣﺎت ﺗد₥ق رؤوس ا₾ﻣوال ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ و₍₭ق ₥رص .€₵ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ⃂ ﯾﻣﻛن إﻧﻛﺎر₴ﺎ
إ€ﻰ  ا€ﺗ₩₭ﯾدﯾونﻛﻣﺎ أﺷﺎرا إ€ﻰ أن ا€ﻛﺛﯾر ﻣن ا⃂ﻧﺗ₩ﺎدات ا€ﺗﻲ ﯾو₇₵₵ﺎ  ...€₭₟ﻣﺎ€ﺔ وا€ﺗطوﯾر ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﻲ
ﺗ₦ﺗ₩ر إ€ﻰ ا₾د€ﺔ  ₨ﺗﺻﺎدي وا€ﺳﯾﺎﺳﻲ €₭دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ،ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₍ص ا⃂ﺳﺗ₩⃃ل ا⃂
دول ، أن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﯾﺳﺎ₞د ا€رواد ا€ﻧظرﯾﺔ ا€₊دﯾﺛﺔ ﺑﺻ₦ﺔ ₞ﺎﻣﺔ وﯾرى ﻣ₇ﻣل .ا€ﺗطﺑﯾ₩ﯾﺔ
  1:ﯾ₭ﻲ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ₞₭ﻰ ﺗ₊₩ﯾق ﻣﺎ
 .ا⃂ﺳﺗ₦ﺎدة ﻣن ا€ﻣوارد ا€ﻣﺗﺎ₊ﺔ €دى ₴ذ₲ ا€دول، ا€ﺑﺷرﯾﺔ وا€ﻣﺎدﯾﺔ  
₍₭ق ₞⃃₨ﺎت ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ﺑﯾن ₨طﺎ₞ﺎت ا⃀ﻧﺗﺎج وا€₍دﻣﺎت ₥ﻲ ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ﻣﻣﺎ ﯾﺳﺎ₞د ₞₭ﻰ   
 .€ﺻﺎدراتﺗ₊₩ﯾق ﺗﻛﺎﻣل ا₨ﺗﺻﺎدي ﺑ₵ﺎ، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ₍₭ق ₞⃃₨ﺎت ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ دو€ﯾﺔ ₇دﯾدة ₞ن طرﯾق أﺳواق ا
  .ﺑﺎ€ﻣ₩ﺎﺑل ﺗﺳﺗطﯾ₝ ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ﻣن ﺗ₩₭ﯾل وارداﺗ₵ﺎ وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ﺗ₊ﺳﯾن ﻣوازﯾن ﻣد₥و₞ﺎﺗ₵ﺎ  
ﯾر ₥ﻲ ₇دوى ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات إن ا€ﺗ₦ﻛﯾر ا€₟₭ﻣﻲ وا€ﻣوﺿو₞ﻲ ﯾ₇₟₭ﻧﺎ ﻧ₩ف ﻣو₨ف ا€₊ذر €دى ا€ﺗ₦ﻛ
₥و₥₩ﺎ €₭ﻧظرﯾﺔ ا€₊دﯾﺛﺔ إن €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ﻣﻧﺎ₥₝ ₞دﯾدة ﺗ₟ود ₞₭ﻰ ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ﻛﻣﺎ  .ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ
ﺗ₟ود ₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ﻧ₦ﺳ₳، €ﻛن ₴ذ₲ ا€ﻣﻧﺎ₥₝ ⃂ ﯾﺗم ا€₊ﺻول ₞₭ﯾ₵ﺎ دون ﺗ₊ﻣل أﯾﺔ ﺗﻛﺎ€ﯾف أو أﯾﺔ 
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر  ا€ﺗ₊ﻛم ₥ﯾ₳، ₥⃃ ﯾﻛون ﻧﺳﺑﺔ ﻣ₍ﺎطرة، و₴ذا ا€₩در ﻣن ا€ﺗﻛﺎ€ﯾف وا€ﻣ₍ﺎطرة ﯾﻣﻛن €₭دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ
ﯾؤدي ﺑ₵ﺎ إ€ﻰ ﺗ₊ﻣل ₨در ₴ﺎ⁺ل ﻣن ا€ﺗﻛﺎ€ﯾف وا€ﻣ₍ﺎطر وﻣ₍ﺗ₭ف اﻵﺛﺎر ا€ﺳ₭ﺑﯾﺔ ا₾₍رى،  ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣوا₥ق ₞₭ﯾ₳
  .₥ﯾ₣طﻲ ا€₟وا⁺د ا€ﻣ₊ﺗﻣل ا€₊ﺻول ₞₭ﯾ₵ﺎ
                                                             
  .93₞ﺑد ا€₊ﻣﯾد، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص ₞ﺑد ا€ﻣط₭ب   ϭ
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ﺎ و₞₭ﯾ₳ ₥ﺈن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ﺗو₇ب ₞₭ﻰ ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ أن ﺗﺗﺻرف ﻣ₟₵ﺎ ﺑ₊ذر ₥₩ﺑو€₵
ﺗ₇₟ل دا⁺ﻣﺎ ا₾و€ﻰ أﻛﺑر ﻣن  ﺳ₭ﺑﯾﺎت €₵ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات، اﯾ₇ﺎﺑﯾﺎت₥ﻲ أرﺿ₵ﺎ ﯾﺳﺗد₞ﻲ ﻣﻧ₵ﺎ ﺗﺷﻛﯾل ا€ﺗو₥ﯾ₩ﺔ 
  .ا€ﺛﺎﻧﯾﺔ
  رـﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷـﺎر اﻷŞﻧـﺔ اƙﺳﺗﺛﻣـأƋﻣﯾ :اƃŽرع اƃﺛﺎƃث
ﺗﺳ₟ﻰ ₇ﻣﯾ₝ ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ إ€ﻰ ﺗ₊₩ﯾق ﺗﻧﻣﯾﺗ₵ﺎ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ ﺑﺷﺗﻰ ا€طرق، و₨د أ₇ﻣ₝ 
وأﻧ₳ ا€₟ﺎﻣل ا€ذي  ،₞₭ﻰ أن رأس ا€ﻣﺎل ₴و ﻣن أ₴م ا€₟واﻣل ا€⃃زﻣﺔ €ﺗ₊₩ﯾق ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾون 
ﻛﻣﺎ أ₇ﻣ₟وا ﻛذ€ك ₞₭ﻰ أن ﻣن أ₴م ₍ﺻﺎ⁺ص . ﯾﺗﺿﺎ₥ر ﻣ₝ ا€ﻣوارد ا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ وا€ﺑﺷرﯾﺔ ₥ﻲ ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ
ﻣﺎر ا€⃃زﻣﺔ ل ﺑراﻣ₆ ا⃂ﺳﺗﺛا₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ﻧدرة وﻧ₩ص رأس ا€ﻣﺎل ا€ﻣﺗﺎح €دﯾ₵ﺎ، و₞دم ﻛ₦ﺎﯾﺗ₳ €ﺗﻣوﯾ
وﻣن ₴ﻧﺎ ﺗظ₵ر أ₴ﻣﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ا€ﺗﻲ ﺗو₥ر رؤوس ا₾ﻣوال  .€₭ﻧ₵وض ﺑﺎ₨ﺗﺻﺎدﯾﺎﺗ₵ﺎ
، ﺑدأت  ...(ﻣﺳﺎ₞دات ا€دو€ﯾﺔ، ا€₩روض ا€ﻣﺎ€ﯾﺔا€ﱠا€⃃زﻣﺔ، ₍ﺎﺻﺔ وأن أﺷﻛﺎل ﺗد₥ق رؤوس ا₾ﻣوال ا₾₍رى 
و₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ﺳﯾﺗم ﺗوﺿﯾ₉ ₴ذ₲ ا₾₴ﻣﯾﺔ أﻛﺛر، ₥ﻲ ا€ﻧ₩ﺎط  1.وا₾ﻣنﺗﺗ⃃ﺷﻰ ﻧظرا €₟دم ﺗﻣﯾز₴ﺎ ﺑﺎ⃂ﺳﺗ₩رار ا€دا⁺م 
  :ا€ﺗﺎ€ﯾﺔ
€₭دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ﻣن ﻣﻧﺎ₥₝ وﻣزاﯾﺎ و₥رص  €₩د ﺗزاﯾد ا⃂₴ﺗﻣﺎم ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة €ﻣﺎ ﺗ₊₩₩₳ -
وﺗ₊رﯾك ₞₇₭ﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ، ﻣن ₍⃃ل ر₥₝ ا€طﺎ₨ﺔ ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ، و₍₭ق ﻣﻧﺎﺻب ﺷ₣ل  ﺗﺳﺎ₴م ₥ﻲ ا€ﻧ₵وض ﺑﺎ₨ﺗﺻﺎدﯾﺎﺗ₵ﺎ
، و₍₭ق ﺑﯾ⁺ﺔ €ﺗﺎ€ﻲ ا⃂رﺗ₦ﺎع ﺑﻣﺳﺗوﯾﺎت ا€ﻣ₟ﯾﺷﺔوﻣﻧ₳ ا€₊د ﻣن ﻣﺷﻛ₭ﺔ ا€ﺑطﺎ€ﺔ، ﻣﻣﺎ ﯾؤدي إ€ﻰ زﯾﺎدة ا€د₍ل وﺑﺎ
  2.ا₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ وﺛ₩ﺎ₥ﯾﺔ ﻣﻧﺎﺳﺑﺔ €₭ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﺷﺎﻣ₭ﺔ
ﺗ₍₦ﯾض ₞ﻣ₭ﯾﺎت ا€₭₇وء إ€ﻰ ا€ﻣﺳﺎ₞دات ا€دو€ﯾﺔ €₟ل أ₴م ﻣﺎ ﯾو₥ر₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₴و  -
₥₵و  3.وا€₩روض وﻣﺎ ﺗ₊ﻣ₭₳ ﻣن أ₞ﺑﺎء €₭دو€ﺔ ا€ﻣدﯾﻧﺔ ﻣن ₍دﻣﺎت ا€دﯾن وا⃂€ﺗزام ﺑﺎ€ﺷروط ا€ﻣ₦روﺿﺔ ₞₭ﯾ₵ﺎ
   4:إذن ﯾﻣﺛل وﺳﯾ₭ﺔ ﺗﻣوﯾل ₍ﺎر₇ﻲ ﺑدﯾ₭ﺔ، وﯾﻣﻛن ﺗﺑرﯾر ₴ذا ا₾ﻣر ﺑﻣﺎ ﯾ₭ﻲ
₇ﻧﺑﻲ ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﺎ€₩روض ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ، أو ا€₭₇وء در₇ﺔ ا⃂ﺳﺗ₦ﺎدة ﺗﻛون أﻛﺑر ₥ﻲ إطﺎر ﺗد₥ق ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾ 
 .€⃃ﺳﺗداﻧﺔ ﻣن ا€₍ﺎرج
                                                             
ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ "، ﻣدا₍₭ﺔ ﻣ₩دﻣﺔ ₥ﻲ ا€ﻣ₭ﺗ₩ﻰ ا€وطﻧﻲ ا₾ول ₊ول ﺛر ﺗطوﯾر ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر ŵƄﻰ اﺳﺗƀطﺎب رأس اƃﻣﺎل اﻷŞﻧﺑﻲأﻣ₊ﻣد ₨وﯾدري ،   ϭ
  .6أ₥رﯾل، ص 32-22₇ﺎﻣ₟ﺔ ا€ﺑ₭ﯾدة،  :، ا€₇زا⁺ر"ا€₇زا⁺رﯾﺔ وﺗ₊دﯾﺎت ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€₇ﯾد
، رﺳﺎ€ﺔ دﻛﺗورا₲، ﻛ₭ﯾﺔ ا€₟₭وم ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ و₞₭وم ﺳﯾﺎﺳﺔ اƙﺳﺗﺛﻣﺎرات żﻲ اƃŞزاﺋر وﺗšدﯾﺎت اƃﺗﻧﻣﯾﺔ żﻲ ظل اƃﺗطورات اƃŶﺎƃﻣﯾﺔ اƃراƋﻧﺔ₩ﺎدر ﺑﺎﺑﺎ، ₞ﺑد ا€  Ϯ
  .76، ص 4002- 3002ا€ﺗﺳﯾﯾر، ₇ﺎﻣ₟ﺔ ا€₇زا⁺ر، 
، 9002، 854 ، ا€₟دد ا€₩ﺎ₴رة: ا€₟رﺑﯾﺔ €₭ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃀دارﯾﺔ ، ﻣﻧﺷورات ا€ﻣﻧظﻣﺔاƙﺳﺗﺛﻣﺎرات اƃŶرﺑﯾﺔ وﻣﺳﺗƀﺑل اƃﺗŶﺎون اƙſﺗﺻﺎدي اƃŶرﺑﻲ₞₭ﻲ €ط₦ﻲ،   ϯ
  .34ص
م ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ و₞₭وم ا€ﺗﺳﯾﯾر، ، رﺳﺎ€ﺔ دﻛﺗورا₲، ﻛ₭ﯾﺔ ا€₟₭و (ﻣŴ دراﺳﺔ ﻣƀﺎرﻧﺔ)أƋﻣﯾﺔ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃﻣﺑﺎﺷر اﻷŞﻧﺑﻲ żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ₥ﺎرس ₥ﺿﯾل،   ϰ
  .941، ص 4002₇ﺎﻣ₟ﺔ ا€₇زا⁺ر، ﻣﺎرس 
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إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ ا€ﺗ₍₭ص ﻣن اﻵﺛﺎر ا€ﺳ₭ﺑﯾﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر، أو ₞₭ﻰ ا₾₨ل ا€ﺗ₍₦ﯾف ﻣﻧ₵ﺎ، ₥ﻲ  
  .₊ﯾن ﯾﺻ₟ب ا₾ﻣر ₥ﻲ ₊ﺎل اﻵﺛﺎر ا€و₍ﯾﻣﺔ ا€ﺗﻲ ﺗ₍₭₦₵ﺎ ₞ﻣ₭ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗداﻧﺔ ﻣن ا€₍ﺎرج
ن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₴و وﺳﯾ₭ﺔ ﺗﻣوﯾل ﻣﯾﺳرة ﻣن ₊ﯾث ﻣن ₴ذا ا€₇ﺎﻧب ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ا€₩ول ﺑﺄ
، وﺗو₥ﯾر ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ا€ﻣﺳﺗ₩ر €ﺳﯾﺎﺳﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ ا€واﺿ₊ﺔ وا€ﻣ⃃⁺ﻣﺔا€₊ﺻول ₞₭ﯾ₵ﺎ، ₥ﯾﻛ₦ﻲ ₥₩ط ا⃂€ﺗزام ﺑﺎ
ﺷﻛﺎل واﻵﻣن €₳، وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ا₇ﺗذاﺑ₳ وا⃂ﺳﺗ₦ﺎدة ﻣن ﻣﻧﺎ₥₟₳ و₞وا⁺د₲، ﻛﻣﺎ ﯾﺗﻣﯾز رأس ﻣﺎ€₳ ﺑﺗ₩₭ﺑﺎت أ₨ل ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﺎ₾
ا₾₍رى ا€ﺗﻲ ﺗ₍ص ا€ﺗﻣوﯾل ﺑﺎ⃂ﺳﺗداﻧﺔ أو ₊ﺗﻰ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₢ﯾر ا€ﻣﺑﺎﺷر، ₥ﻲ ظل ظروف ﺗﺗﺳم 
₥₩د ﺳﺎ₞د ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر دول آﺳﯾﺎ ا€ﺗﻲ ﺗﺿررت ﻣن ا₾زﻣﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ €ﺳﻧﺔ  .ﺑﺎ₾زﻣﺎت ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ
ا₾₇ﺎﻧب ﺑرؤوس أﻣوا€₵م ₥ﯾ₵ﺎ، ، ﻣن ﺗﻣوﯾل ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا€₣ﺎر₨ﺔ ₥ﻲ ا€دﯾون ₞ن طرﯾق د₍ول ا€ﺷرﻛﺎء 7991
  1.ﻣﻣﺎ أﺛﺑت أ₴ﻣﯾﺗ₳ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ ⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت ₴ذ₲ ا€دول
وﻣن ₇₵ﺔ أ₍رى، ﯾﻣﺛل ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر وﺳﯾ₭ﺔ إﻣداد ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ، و₍ﺎﺻﺔ ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ  -
ﻣﻧ₵ﺎ، ﺑ₊زﻣﺔ ﻣن ا₾ﺻول ا€ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔ ₥ﻲ طﺑﯾ₟ﺗ₵ﺎ وا€ﻣ₊دودة ₥ﻲ ₴ذ₲ ا€دول، وﺗﺷﻣل ₴ذ₲ ا₾ﺻول رأس ا€ﻣﺎل 
أن ﺗﺿﯾف زﯾﺎدة ₊₩ﯾ₩ﯾﺔ إ€ﻰ  ﻧ₵ﺎﻣن ﺷﺄ وا€ﺗﻲ 2(ﻣؤ₴⃃ت ا€ﺗﺳﯾﯾر وا€ﺗﻧظﯾمﱠا€ﺗﻛﻧو€و₇ﻲ، ا€ﻣ₵ﺎرات ا⃀دارﯾﺔ 
إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ أﻧ₳ ﻣﺎ ﯾﺄﺗﻲ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ₥ﻲ إطﺎر ا€ﻣؤ₴⃃ت  .ا€₩درة ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ €₵ذ₲ ا€ﺑ₭دان
ﺑﺎ₾ﺳواق ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ، ﯾؤدي إ€ﻰ ﺗوﺳﯾ₝ ﻧطﺎق ا€ﺗﻧظﯾﻣﯾﺔ ﻣن ₍ﺑرات إ₞⃃ﻧﯾﺔ وﺗﺳوﯾ₩ﯾﺔ، و₨ﻧوات اﺗﺻﺎل ﻣﺳﺑ₩ﺔ 
وﻧﺗﯾ₇ﺔ €ذ€ك ﯾظ₵ر أﺛر ا€ﻣ₊ﺎﻛﺎة ﺑﯾن  3.ا€ﺳوق ا€ﻣ₊₭ﻲ و₥ﺗ₉ أﺳواق ₞ﺎ€ﻣﯾﺔ ₇دﯾدة أﻣﺎم ا€ﻣﻧﺗ₇ﺎت ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ
ا€ﻣﻧﺗ₇ﯾن ا€ﻣ₊₭ﯾﯾن، ₊ﯾث ﯾﺳﺗ₍دﻣون ا€طرق ا€₦ﻧﯾﺔ ا€₊دﯾﺛﺔ وأﺳﺎ€ﯾب ا⃀ﻧﺗﺎج ا€ﻣﺗطورة وا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃀دارﯾﺔ 
ﯾر₥₝ در₇ﺔ ا€ﻣﻧﺎ₥ﺳﺔ وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ﯾ₊ﺳن ﻣﺳﺗوى ا€₇ودة ₥ﻲ ا⃀ﻧﺗﺎج ا€ﻣ₊₭ﻲ، وا€₍دﻣﺎت وا€ﻣﺎ€ﯾﺔ وا€ﺗﺳوﯾ₩ﯾﺔ، ﻣﻣﺎ 
  .ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ
، €ﯾس ₥₩ط ﻣن أ₇ل ﺗﻛﻣﯾل ا€ﻣد₍رات ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ ₢ﯾر ﻣوال ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ₥ﻲ ا€₊₩ﯾ₩ﺔ ﺿرورﯾﺔإن رؤوس ا₾ -
ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ €₭دو€ﺔ ا€ﻛﺎ₥ﯾﺔ €ﺗﻣوﯾل ₞ﻣ₭ﯾﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ، وا ٕ ﻧﻣﺎ ₴ﻲ ﺿرورﯾﺔ ﻛذ€ك ﻣن أ₇ل ا€ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ ₥ﻲ ﺗﺳدﯾد ا€دﯾون 
₊ﯾث ﻣن ₇₵ﺔ ا€ﻣد₍رات ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ، ₥ﺈن رؤوس ا₾ﻣوال  4.ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ، وا€ﻣ₊ﺎ₥ظﺔ ₞₭ﻰ ﺗوازن ﻣﯾزان ﻣد₥و₞ﺎﺗ₵ﺎ
ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ﺗﻛﻣ₭₵ﺎ، وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ﺗﺳﺎ₴م ₥ﻲ ا€ﺗ₍₦ﯾف ﻣن ا€ﺗﺿ₊ﯾﺎت ا€ﺗﻲ ﯾﻣﻛن أن ﺗ₦رض ₞₭ﻰ ا€ﺷ₟ب ₥ﻲ ₊ﺎ€ﺔ 
ا€ﻣط₭وﺑﺔ €ﻣﺷرو₞ﺎت ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ، أﻣﺎ ﻣن ₇₵ﺔ  ا⃂₞ﺗﻣﺎد ₞₭ﻰ ₴ذ₲ ا€ﻣد₍رات ﻣن أ₇ل اﺳﺗﯾراد اﻵ⃂ت وا€ﻣ₟دات
ا€ﻣ₊ﺎ₥ظﺔ ₞₭ﻰ ﺗوازن ﻣﯾزان ا€ﻣد₥و₞ﺎت، ₥ﯾﺗم ذ€ك ﻣن ₍⃃ل زﯾﺎدة ﺻﺎدرات ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ، وﺗﻣوﯾ₭₵ﺎ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ 
 .ا€ﻣﺗ₦ق ₞₭ﯾ₵ﺎ ﻣن أرﺑﺎ₊₵ﺎ ﺑﺎ€₟ﻣ₭ﺔ ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ، ﻣﻣﺎ ﯾ₣ذي ﻣد₥و₞ﺎﺗ₵ﺎ
                                                             
  .762ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص ₞ﺑد ا€ﻣط₭ب ₞ﺑد ا€₊ﻣﯾد،   ϭ
  .02أﻣﯾرة ₊ﺳب اﷲ ﻣ₊ﻣد ، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   Ϯ
ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ وﺗ₊دﯾﺎت ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂₨ﺗﺻﺎدي : "، ﻣدا₍₭ﺔ ﻣ₩دﻣﺔ ₥ﻲ ا€ﻣ₭ﺗ₩ﻰ ا€وطﻧﻲ ا₾ول ₊ولﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر₞ﺑد ا€ﻣ₇ﯾد أوﻧﯾس،   ϯ
  .8ص، 3002أ₥رﯾل  32و  22₇ﺎﻣ₟ﺔ ا€ﺑ₭ﯾدة ، ﯾوﻣﻲ : ، ا€₇زا⁺ر"ا€₇دﯾد
            ,rekabuoB iduoliMtnemeppolevéd ed eigétarts te tnemessitsevnI , noitacilbup sed seciffO dE ϰ
  .34p ,noitidé’d eénna’l snas , reglA : eriatisrevinU
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ا€ﺗﺿ₍م ا€ﺗﻲ ﺗﺻﺎ₊ب ₞ﺎدة ₞ﻣ₭ﯾﺔ إن رؤوس ا₾ﻣوال ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ﻣ₵ﻣﺔ ₥ﻲ ₞ﻣ₭ﯾﺔ ا€ﺗ₍₦ﯾف ﻣن ₊دة  -
₊ﯾث أن رأس ا€ﻣﺎل  1ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ₥ﻲ ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ، ﻧﺗﯾ₇ﺔ زﯾﺎدة ا€₩وة ا€ﺷرا⁺ﯾﺔ €₿₥راد ا€ﻧﺎﺷ⁺ﺔ ₞ن ا€ﺗﺷ₣ﯾل،
، أو ا€₊ﺻول ₞₭ﻰ ﺳ₭₝ ₇دﯾدة اﻧط⃃₨ﺎ ﻣن ₞ﻣ₭ﯾﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﯾﺳﺎ₞د ₞₭ﻰ اﺳﺗﯾراد ﺳ₭₝ ﻣن ا€₍ﺎرجا₾₇ﻧﺑﻲ 
ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ، وا€ﺗﻲ ﺗطر₊₵ﺎ ₥ﻲ أﺳوا₨₵ﺎ ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ، وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ زﯾﺎدة ا€₟رض ₥ﻲ ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€ﻣ₩ﺎﻣﺔ ₥ﻲ ا€دو€ﺔ 
 .ا€ﺳوق ا€ﻣ₊₭ﻲ، ﻣﻣﺎ ﯾ₩₭ل ﻣن ₊₇م ا€ﺗﺿ₍م واﻣﺗﺻﺎﺻ₳
  اﻵﺛﺎر اƃﻣﺗرﺗﺑﺔ ŵن اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر: اƃﺛﺎﻧﻲاƃﻣطƄب 
وأ₴ﻣﯾﺔ ₞₭ﻰ ﺿوء ا€₟رض ا€ﺳﺎﺑق €و₇₵ﺎت ا€ﻧظر ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑ₇دوى ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة، 
ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ا€₩ول أن ﺗﺄﺛﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر . ₴ذ₲ ا₾₍ﯾرة، وا€ﻣﻛﺎﻧﺔ ا€ﺗﻲ ﺗ₊ﺗ₭₵ﺎ ₥ﻲ ا€ﻧظﺎم ا⃂₨ﺗﺻﺎدي
₞₭ﻰ دو€ﺔ ﻣ₟ﯾﻧﺔ €ﯾس ﺑﺎ€ﺿرورة أن ﯾ₩₝ ﺑﻧ₦س ا€در₇ﺔ ₞₭ﻰ دو€ﺔ أ₍رى، ₥₵ذا ﯾﺗو₨ف ₞₭ﻰ ا€₟دﯾد ﻣن ا€₟واﻣل 
₍ر €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ﺛﻣﺎري وﯾر₇₝ ا€ﺑ₟ض اﻵوا€ﻣﺗ₣ﯾرات، ﯾر₇₝ ﺑ₟ﺿ₵ﺎ €₭دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ وﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗ
 .ودو€ﺗ₳ ا₾م
  إﯾŞﺎﺑﯾﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎرات اﻷŞﻧﺑﯾﺔ اƃﻣﺑﺎﺷرة: اƃŽرع اﻷول
، وا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ﻣﻧ₵ﺎ، ﺗ₩دم €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€₟دﯾد ﻣن ا€ﻣزاﯾﺎ وا€₊وا₥ز إذا ﻛﺎﻧت ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ
⃂ﺷك أن €₵ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات إﯾ₇ﺎﺑﯾﺎت ﺗو₥ر₴ﺎ وا⃀₞₦ﺎءات ا€ﺿرﯾﺑﯾﺔ، €ﺗﺷ₇ﯾ₟₵ﺎ ﻣن أ₇ل ا⃂ﻧﺳﯾﺎب إ€ﯾ₵ﺎ، ₥ﺈﻧ₳ 
  :و₴ذا ﻣﺎ ﺳﻧ₊دد₲ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ. ⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت ﺗ₭ك ا€دول، ₥ﻲ ا€₟دﯾد ﻣن ا€ﻣ₇ﺎ⃂ت
  اƃﺗدżƀﺎت اƃﻣﺎƃﯾﺔ واƃﻧƀد اﻷŞﻧﺑﻲ ŵƄﻰ ﻣﺳﺗوى :أوƙ
إن ﻣ₟ظم ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ﺗ₟ﺎﻧﻲ ﻣن ﻧ₩ص رؤوس ا₾ﻣوال ا€⃃زﻣﺔ €ﺗ₊₩ﯾق ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ، ﺑﺳﺑب 
د₍₭₵ﺎ ا€₩وﻣﻲ وﺻ₟وﺑﺔ ا⃂د₍ﺎر ₥ﯾ₵ﺎ، ﻣﻣﺎ ﯾﺿطر₴ﺎ إ€ﻰ ا€₭₇وء إ€ﻰ ا€₩روض ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ وأ₞ﺑﺎ⁺₵ﺎ اﻧ₍₦ﺎض 
ا€ﺛ₩ﯾ₭ﺔ، أو أن ﺗ₭₇ﺄ إ€ﻰ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة وا€ﺗﻲ ﺗﻣد₴ﺎ ﺑﺎ€ﺗد₥₩ﺎت ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ و ﺑﺎ€ﻧ₩د ا₾₇ﻧﺑﻲ طوال 
  .₥ﺗرة اﺳﺗﺛﻣﺎر₴ﺎ
ﯾرة، ₥ﻣن €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة أ₴ﻣﯾﺔ ﻛﺑوﺗﺗﻣﯾز ₴ذ₲ ا€ﺗد₥₩ﺎت ﺑﺎ€زﯾﺎدة ا€ﻣﺳﺗﻣرة ، ﻣﻣﺎ ﯾ₟طﻲ 
ﺳﺎ₴م ₥ﻲ ﺳد ا€₦₇وة ا⃂د₍ﺎرﯾﺔ €ﺗﻣوﯾل ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€⃃زﻣﺔ، وﺳد ₥₇وة ا€ﻧ₩د ا₾₇ﻧﺑﻲ ₍⃃ل ₴ذ₲ ا€ﺗد₥₩ﺎت ﺗ
ا€⃃زم €⃃ﺳﺗﯾراد €ﻣوا₇₵ﺔ ا€ط₭ب ا€ﻣ₊₭ﻲ، وﺳد ا€₦₇وة ﺑﯾن ا⃀ﯾرادات ا€₟ﺎﻣﺔ وا€ﻧ₦₩ﺎت ا€₟ﺎﻣﺔ، ₞ن طرﯾق 
₴ذا ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₍ص ﺑ₟ض ا€₦₇وات ا€ر⁺ﯾﺳﯾﺔ ₥ﻲ . ﻧﺷﺎط ₴ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ن₊ﺻﯾ₭ﺔ ا€ﺿرا⁺ب ﻣ
   2.ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ا€دول ﯾﺎتا₨ﺗﺻﺎد
                                                             
  .21، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص ₞ﺑد ا€ﻣ₇ﯾد أوﻧﯾس  ϭ
  .704ﺳﺎﺑق، ص ﻣر₇₝  ،ﻧزﯾ₳ ₞ﺑد ا€ﻣ₩ﺻود ﻣﺑروك  Ϯ
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و€ﻰ ₞ﻧد ₨دوﻣ₵ﺎ €₭ﺑ⃃د، ﻛﻣﺎ أن ₴ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ﺗو₥ر ا€₟ﻣ⃃ت ا€ﺻ₟ﺑﺔ €₭دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ﻣرﺗﯾن، ا₾
، دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ إ€ﻰ ا₨ﺗﺻﺎد ﺗﺻدﯾري€، ﻣﻣﺎ ﯾ₊ول ا₨ﺗﺻﺎد اﺎ €ﻣﻧﺗ₇ﺎﺗ₵ﺎ ₥ﻲ ا₾ﺳواق ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ₞ﻧد ﺑﯾ₟₵وا€ﺛﺎﻧﯾﺔ 
  1.₥ﯾزﯾد ﻣن ₊ﺻﯾ₭ﺗ₵ﺎ ﻣن ا€₟ﻣ⃃ت ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ
  اƃŶﻣﺎƃﺔ وﺗطوﯾر اƃﻣوارد اƃﺑﺷرﯾﺔ واƃﻣƌﺎرات ﻣﺳﺗوى ŵƄﻰ: ﺛﺎﻧﯾﺎ
ﺎ₨ﺎت إﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ ₢ﯾر ﻣﺳﺗ₣₭ﺔ إذا ﻛﺎن ₴ﻧﺎك ₥ﻲ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€وطﻧﻲ ₞ﻧﺎﺻر إﻧﺗﺎج ﻣ₟ط₭ﺔ ₞ن ا€₟ﻣل وط
طرﯾق ا€دو€ﺔ وﻣؤﺳﺳﺎﺗ₵ﺎ ﻧﺗﯾ₇ﺔ €₭ﺳﻣﺎح €₿₇ﺎﻧب ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر  ا€ﻧ₩دي ₞ن ، ₥ﺈن ₊دوث زﯾﺎدة ₥ﻲ ا€ط₭بﺑﺎ€ﻛﺎﻣل
وﯾﺄﺗﻲ ₴ذا ا€ط₭ب ﻣن  2₭ﺔ ₞₭ﻰ ﻣ₍ﺗ₭ف ا€ﻣﺳﺗوﯾﺎت،ﻣا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﯾ₵ﺎ، ﯾؤدي إ€ﻰ زﯾﺎدة ا€ط₭ب ₞₭ﻰ ا€₩وى ا€₟ﺎ
وﺑ₵ذا ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ا€₩ول ﺑﺄن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ﺗﺳﺎ₴م ₥ﻲ ₍₭ق ₥رص ا€₟ﻣل ₥ﻲ  .ﻧﺑﯾﺔ ﻧ₦ﺳ₵ﺎا€ﺷرﻛﺎت ا₾₇
ﺔ أن ₭ﻣﯾﻣﻛن €₵ذا ا€ط₭ب ₞₭ﻰ ا€₩وى ا€₟ﺎ ﺔ، وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ﻣ₟ﺎ€₇ﺔ ﻣﺷﻛ₭ﺔ ا€ﺑطﺎ€ﺔ إ€ﻰ ₊د ﻣﺎ، ﻛﻣﺎا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦
₴ذ₲ ا₾₍ﯾرة €دى  ﻧ₳ﺎ ﺗﻛو ﻣﺑ₥€ﻛن دا⁺ﻣﺎ ﺑ₦ﺿل ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة،  3ﯾﺄﺗﻲ ﻣن ا€ﺷرﻛﺎت ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ،
ﯾﺗرﺗب ₞ﻧ₵ﺎ ₍₭ق ₥رص ا ٕ ₨ﺎﻣﺔ ﻣﺷﺎرﯾ₝ ₇دﯾدة و  ﯾﻣﻛن €₭دو€ﺔ ﻣن إﻧﺷﺎء ﺷرﻛﺎت ،ا€دو€ﺔ ﻣن ₊ﺻﯾ₭ﺔ ﺿرا⁺ب
  .₞ﻣل ₇دﯾدة
، ₥ﺈن اﻧﺗ₩ﺎل ا€ﻣ₟ر₥ﺔ وطرق ا€ﺗﺳﯾﯾر وا⃀دارة ₞ن طرﯾق ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻧﺎﻣﯾﺔﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭دول 
ا€ﻣﺑﺎﺷر ₴و وﺳﯾ₭ﺔ ﻣن أ₇ل ﺗ₊ﺳﯾن وﺗطوﯾر ا€ﻣوارد ا€ﺑﺷرﯾﺔ وا⃀دارة ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ، وﺗطوﯾر ﺗﺳﯾﯾر ﻧظم ا€ﺗ₟₭ﯾم 
ﻣن ﺗدارك ا€ﺗ₍₭ف ₥ﻲ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ₥ﯾ₵ﺎ وﻣواﻛﺑﺔ ا€دول  وا€ﺗﻛوﯾن، ﻣﻣﺎ ﯾﺳﻣ₉ €₭دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ
   4.ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ ₥ﻲ ﺳﯾر₴ﺎ
₊ﯾث أﻧ₳ ﻣن ا€ﻣ₟₭وم أن ا⃀دارة ₴ﻲ أ₊د أ₴م ₞واﻣل ا⃀ﻧﺗﺎج، وﺗ₭₟ب دورا ر⁺ﯾﺳﯾﺎ ₥ﻲ ﺗ₊دﯾد إﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ 
دارﯾﺔ، ا€ﻣؤﺳﺳﺎت وا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€وطﻧﻲ ﻛﻛل، €ﻛن ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ﺗ₟ﺎﻧﻲ ﻣن ﻧ₩ص ₥ﻲ ا€ﻣ₵ﺎرات وا€₍ﺑرات ا⃀
 و₞₭ﻰ ₴ذا ₥₵ﻲ ﺗ₊ﺗﺎج ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷر €ﺳد ₇واﻧب ا€₍₭ل وا€ﻧ₩ص ₥ﻲ ا€ﻣ₵ﺎرات ا⃀دارﯾﺔ ﻛﻣﺎ
    5:ﯾ₭ﻲ
 .ا₾م ﺔﺗﻧ₦ﯾذ ﺑراﻣ₆ €₭ﺗدرﯾب وا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃀دارﯾﺔ ₥ﻲ ا€دا₍ل و₥ﻲ ا€دو€ 
 .ةإد₍ﺎل أﺳﺎ€ﯾب إدارﯾﺔ ₊دﯾﺛﺔ ﻣﺗطور  
 .ا€طﺑ₩ﺔ ا€₊ﺎ€ﯾﺔﺗﻧﻣﯾﺔ ₨درات  ₍₭ق طﺑ₩ﺔ ₇دﯾدة ﻣن ر₇ﺎل ا₾₞ﻣﺎل، و 
                                                             
  .063₞₭وان ، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص ₨ﺎﺳم ﻧﺎﯾف   ϭ
  .331، ص1002،  ا₾ردن: ، دار ﻧ₵رانﻧظرﯾﺔ اƃﺗﻣوﯾلﻣﯾﺛم ﺻﺎ₊ب ₞₇ﺎم،   Ϯ
  .263₨ﺎﺳم ﻧﺎﯾف ₞₭وان، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  ϯ
  .82p ,tic pO ,ramO direuG ϰ
  .164-064، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص اſﺗﺻﺎدﯾﺎت اﻷŵﻣﺎل واƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃدوƃﻲ₞ﺑد ا€ﺳ⃃م أﺑو ₨₊ف،   ϱ
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  . ₍₭ق روح ا€ﻣﻧﺎ₥ﺳﺔ €دى ا€ﺷرﻛﺎت ا€وطﻧﯾﺔ 
  ﻣﺳﺗوى اƃﺗƀدم اƃﺗﻛﻧوƃوŞﻲ ŵƄﻰ :ﺛﺎƃﺛﺎ
ﻣ⃃₊ظﺔ ا€دور ا€ر⁺ﯾﺳﻲ ا€ذي ﺗ₭₟ﺑ₳ ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ₥ﻲ ﻣ₦₵وم ا€ﺗ₩دم وا€ﻧﻣو ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ₥ﻲ ا€₟ﺻر ا€₊ﺎ€ﻲ 
ﻣرﻛﺑﺔ ﻧ₩ل دو€ﯾﺔ ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت ₴ﻲ ﺑﻣﺛﺎﺑﺔ :"ا⃂₨ﺗﺻﺎدي، و₥ﻲ ا€ﻣ₩ﺎﺑل ₴ﻧﺎك ﻣن ﯾ₩ول ﺑﺄن
ﻣن ₴ﻧﺎ ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ا€رﺑط ﺑﯾن ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ وا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€ذي ﺗﻣﺛ₭₳ ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة  1،"€₭ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ
، ﺗ₩ﻧﯾﺎت (ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎﱠا€ﻣ₟ر₥ﺔ ا€ﺗ₩ﻧﯾﺔ "₥ﻲ ا€₇ﻧﺳﯾﺎت، ₊ﯾث ﯾﺗﻣﺛل ﻧ₩ل ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ﻣن ₍⃃ل ₴ذ₲ ا₾₍ﯾرة 
ﺑدور₴ﺎ ﺗﺳﺎ₴م ₥ﻲ ا€ﻧ₵وض ﺑﺎ€ﻣؤﺳﺳﺎت ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ €₭دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ،  و₴ﻲ 2،"، ﺗ₩ﻧﯾﺎت ا€ﺗﺳوﯾق ا€₊دﯾﺛﺔا⃀دارة
، ﻣﻣﺎ ﯾؤدي ﺑﺎ€ﻧﺷﺎطﺎت ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ إ€ﻰ ﺗ₊ﺳﯾن (ا€₊ﻛوﻣﻲﱠو₊ﺗﻰ ا€ﻧ₵وض ﺑﺑ₟ض ﻧﺷﺎطﺎت ا€₩طﺎع ا€₟ﺎم 
  . ا€₟ﺎ€ﻣﻲﻣ₭₵ﺎ إ€ﻰ ﻣواﻛﺑﺔ ا€ﺗطور وا€ﺗ₩دم إﻧﺗﺎ₇ﯾﺗ₵ﺎ وﺗطوﯾر₴ﺎ، وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ا€ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ ₥ﻲ ﺗ₩دم ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ و₊
  زان اƃﻣدżوŵﺎت واƃﺗŞﺎرة اƃŤﺎرŞﯾﺔﻣﯾ ﻣﺳﺗوى ﻰŵƄ: راﺑŶﺎ
ﯾ₟رف ﻣﯾزان ا€ﻣد₥و₞ﺎت ₞₭ﻰ أﻧ₳ ﺳ₇ل €ﻛﺎ₥ﺔ ا€ﻣ₟ﺎﻣ⃃ت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﺗم ﺑﯾن ا€ﻣ₩ﯾﻣﯾن 
وﯾﻧ₩ﺳم ﻣﯾزان ا€ﻣد₥و₞ﺎت إ€ﻰ ₞دة  3₥ﻲ ₴ذ₲ ا€دو€ﺔ وا€ﻣ₩ﯾﻣﯾن ₍ﺎر₇₵ﺎ ₍⃃ل ₥ﺗرة زﻣﻧﯾﺔ ₞ﺎدة ﻣﺎ ﺗﻛون ﺳﻧﺔ،
، (ا€ﺗ₇ﺎرة ا€₍ﺎر₇ﯾﺔﱠ€₭دو€ﺔ واردات ا€ﺳ₭₟ﯾﺔ ا€ﺻﺎدرات و ا€ﻣوازﯾن ₥ر₞ﯾﺔ، أ₴ﻣ₵ﺎ ا€ﻣﯾزان ا€ﺗ₇ﺎري ا€ذي ﯾﺳ₇ل 
، و₴ذا ا₾ﻣر ا€ذي ﯾ₊دث ₞ﻛﺳ₳ ₥ﻲ ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ، €ﺔ إذا ﺗ₇ﺎوزت ا€ﺻﺎدرات ا€وارداتوﯾﻛون ₥ﻲ ﺻﺎ€₉ ا€دو 
  .زﯾن ﻣد₥و₞ﺎﺗ₵ﺎن ₞₇ز ﻣﺳﺗﻣر ₥ﻲ ﻣوا₥₵ﻲ ﺗ₟ﺎﻧﻲ ﻣ
ور₢ﺑﺔ ﻣﻧ₵ﺎ ₥ﻲ ₞⃃ج ₴ذا ا€₟₇ز اﺗ₇₵ت ﻧ₊و ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ﻛﺑدﯾل ﻣ₵م  
€₭₩روض ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ وأ₞ﺑﺎ⁺₵ﺎ، وﯾظ₵ر أﺛر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ₞₭ﻰ ﻛل ﻣن ﻣﯾزان ا€ﻣد₥و₞ﺎت وا€ﺗ₇ﺎرة 
زان ا€ﺗ₇ﺎري، ₥ﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ ﻣن ₍⃃ل ا€₟⃃₨ﺔ ا€ﺗﻲ ﺗرﺑط ₴ذﯾن ا₾₍ﯾرﯾن ﻣ₟ﺎ ₞ن طرﯾق ا€ﻣﯾ
، ﻣﻣﺎ س ا₾ﻣوال وا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ وا€₍ﺑراتﺗﺳﺎ₴م ₥ﻲ ر₥₝ ﻛ₦ﺎءة ₨طﺎع ا€ﺻﻧﺎ₞ﺎت ا€ﺗﺻدﯾرﯾﺔ ﻣن ₍⃃ل ﺗو₥ﯾر رؤو 
ﯾزﯾد ﻣن ا€طﺎ₨ﺔ ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ﺗ₊₩ﯾق ₥ﺎ⁺ض €₭ﺗﺻدﯾر، وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ﺗ₊ﺳﯾن ﻣﯾزان ا€ﻣد₥و₞ﺎت وزﯾﺎدة ₊ﺻﺔ 
  4.₝ ا€دول ا₾₍رىا€دو€ﺔ ₥ﻲ ا€ﺗ₇ﺎرة ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ ﻣ
ﻛﻣﺎ أن ₴ذ₲ ا€ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ ₥ﻲ ر₥₝ ا⃀ﻧﺗﺎج ﺗﺳﺎ₞د ₞₭ﻰ ﻣوا₇₵ﺔ ا€ط₭ب ا€ﻣ₊₭ﻲ وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ا€ﺗ₍₭ﻲ ₞ن 
  .ا€واردات وﻣﻧ₳ ﺗ₊ﺳﯾن ﻣﯾزان ا€ﻣد₥و₞ﺎت
                                                             
  ϭ .161p ,tic pO ,ninoB dranreB
  Ϯ .03p ,tic pO ,ramO direuG
  .021ﻣﯾﺛم ﺻﺎ₊ب ₞₇ﺎم، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   ϯ
  .363₨ﺎﺳم ﻧﺎﯾف ₞₭وان، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   ϰ
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إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ أن ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت €₵ﺎ دور ﻛﺑﯾر ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ا€ﺗ₇ﺎرة ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ، ₊ﯾث أن 
ا₾ﺳواق ₞ﺑر ا€₊دود ا€وطﻧﯾﺔ، و₇₟ل ا₾ﺳواق ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ ₥ﻲ ﻣ₇ﻣ₭₵ﺎ  ﻧﺷﺎط₵ﺎ ا₾ﺳﺎﺳﻲ ﯾﺗﻣﺛل ₥ﻲ ا€رﺑط ﺑﯾن
   1.ﺳو₨ﺎ وا₊دة €₭ﺗ₇ﺎرة ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ
  اƃﺗﻧﻣﯾﺔ اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻣﺳﺗوى ŵƄﻰ: Ťﺎﻣﺳﺎ 
ﺗ₟ﻧﻲ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ﺗد₍ل ا€دو€ﺔ ⃀₇راء ﺗ₣ﯾﯾرات ₥ﻲ ₴ﯾﻛل ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ و₞⃃ج ﻣﺎ ﯾ₩ﺗرن ﺑ₳ ﻣن 
ا⃂₨ﺗﺻﺎد وزﯾﺎدة ا€ﻧﺎﺗ₆، أﻣﺎ ا€ﺑ₭دان ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ₥ﺗﺳ₟ﻰ دا⁺ﻣﺎ إ€ﻰ ﺗ₊₩ﯾق ₍₭ل، وﺗؤدي ﺑذ€ك إ€ﻰ ﺗ₊ﺳﯾن ﻛ₦ﺎءة 
ﺗﻧﻣﯾﺔ ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ، ₢ﯾر أن ₴ذا ﯾ₊ﺗﺎج إ€ﻰ اﺳﺗﺛﻣﺎرات ﺿ₍ﻣﺔ، وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ﺗﺗط₭ب رؤوس أﻣوال طﺎ⁺₭ﺔ ₨د ﺗ₟₇ز 
رﯾق ₞ن ﺗو₥ﯾر₴ﺎ ﺑﻣوارد₴ﺎ ا€ذاﺗﯾﺔ ا€ﻣ₊دودة، وﺑ₵ذا ا€₟₇ز ₥₵ﻲ ﺗ₭₇ﺄ إ€ﻰ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ﺑﺎ₞ﺗﺑﺎر₴ﺎ ا€ط
  2.ا€و₊ﯾد €₭₍روج ﻣن ا€ﻣﺄزق وﺗﺳ₵ﯾل اﻧ₇ﺎز ₞ﻣ₭ﯾﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ
₥ﻣﻣﺎ ﺳﺑق، و₇دﻧﺎ ﺑﺄن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ﺗﺳﺎ₴م ₥ﻲ زﯾﺎدة ﻣ₟دل ا€ﺗﻛوﯾن ا€رأﺳﻣﺎ€ﻲ ، وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ﺳد 
ﺗﺻط₊ب ﻣ₟₵ﺎ ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ  ₵ﺎ₦₇وة ا⃂د₍ﺎرﯾﺔ €ﺗﻣوﯾل ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€⃃زﻣﺔ €₟ﻣ₭ﯾﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ، ﻛﻣﺎ أﻧا€
دﯾﺛﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﺳﺎ₞د ₞₭ﻰ زﯾﺎدة ا⃀ﻧﺗﺎج وﺗ₊ﺳﯾﻧ₳، وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ زﯾﺎدة ا€ﺻﺎدرات وﻣﻧ₳ ﺗ₊ﺳﯾن ﻣﯾزان ا€ﻣد₥و₞ﺎت ا€₊
  .ﺑﺗ₊₩ﯾق ا€₦ﺎ⁺ض و₞₭ﯾ₳ ﺗ₊₩ﯾق ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ
  ﻣŤﺎطر اƙﺳﺗﺛﻣﺎرات اﻷŞﻧﺑﯾﺔ اƃﻣﺑﺎﺷرة: اƃŽرع اƃﺛﺎﻧﻲ
ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ، و€ﻛن ₥ﻲ ﻣ₩ﺎﺑل  €ﺔ€⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ₥وا⁺د وﻣﻧﺎ₥₝ ﺗ₟ود ₞₭ﻰ ا€دو  أن و₇دﻧﺎﻣﻣﺎ ﺳﺑق 
  .و₥ﻲ ﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ﺳﻧذﻛر أ₴ﻣ₵ﺎ. ، ﺗ₵دد ﺳﯾر ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎﺗب ₞₭ﻰ و₇ود₴ﺎ ₥ﯾ₵ﺎﻧ₳ ₴ﻧﺎك أ₞ﺑﺎء ﺗﺗر ₴ذا ₥ﺈ
  ﺿﯾﺎع ﺑŶض اƃﻣوارد اƃﻣﺎƃﯾﺔ ŵƄﻰ اƃدول اƃﻣﺿﯾŽﺔ: أوƙ
ﺿﯾ₦ﺔ ا€ﻣﯾزاﻧﯾﺔ ا€ﻛ₭ﯾﺔ €ﺑ₟ض ا€دول ا€ﻣﻣن إﯾرادات ( %01ﱠ₨در ﺻﻧدوق ا€ﻧ₩د ا€دو€ﻲ أن ₊وا€ﻲ "
₥ﺈﻧ₳ إذا  و₞₭ﯾ₳ 3،"ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ، ﯾﻣﻛن أن ﺗ₩ل ﺑﺳﺑب ا€ﻣزاﯾﺎ ا€ﺿرﯾﺑﯾﺔ ﺑﺎﺳم إ₇راءات ﺗﺷ₇ﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات
ﻛﺎن ﯾﺗرﺗب ₞₭ﻰ و₇ود ا€ﺷرﻛﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ﺑ₟ض ا€زﯾﺎدة ₥ﻲ ا€ﻣوارد ا€₟ﺎﻣﺔ €₭دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ﻧﺗﯾ₇ﺔ 
₞ﺗﺑﺎر أن ₴ذ₲ ا€زﯾﺎدة €ﯾﺳت €₦رض ا€ﺿرا⁺ب وا€رﺳوم ₞₭ﻰ ﻧﺷﺎط ₴ذ₲ ا€ﺷرﻛﺔ، ₥ﺈﻧ₳ ﯾ₇ب ا₾₍ذ ﺑ₟ﯾن ا⃂
₇ل ₇ذب ₴ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ﺗ₩وم ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ﺑﻣﻧ₉ ₴ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€₟دﯾد ﻣن ، ₾ﻧ₳ ﻣن أﺎ₥ﯾﺔﺻ
ا€ﺗﺳ₵ﯾ⃃ت وا⃀₞₦ﺎءات ا€ﺿرﯾﺑﯾﺔ، وﯾ₩ﺎﺑ₭₵ﺎ إذن ﺗﻛ₭₦ﺔ ﺗﺗﻣﺛل ₥ﻲ ﺿﯾﺎع ﻣوارد ﻣ₊ﺗﻣ₭ﺔ ﻛﺎن ﻣن ا€ﻣﻣﻛن 
  .اﺳﺗ₍داﻣ₵ﺎ ₥ﻲ أ₢راض ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ
                                                             
  .164-064، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص اſﺗﺻﺎدﯾﺎت اﻷŵﻣﺎل واƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃدوƃﻲ₞ﺑد ا€ﺳ⃃م أﺑو ₨₊ف،   ϭ
  Ϯ .03p ,tic pO ,ramO direuG
  .784ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص ﻧزﯾ₳ ₞ﺑد ا€ﻣ₩ﺻود ﻣﺑروك،   ϯ
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ﯾر و₨د ﺗﺿطر ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ﻣن أ₇ل ا€ﻣﺳﺎواة ﺑﯾن ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ وا€ﻣ₊₭ﻲ إ€ﻰ ﻣﻧ₉ ₴ذا ا₾₍
، €زﯾﺎدة ﻣﺷرو₞ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﯾ₵ﺎ، ﻣﻣﺎ ﯾ₟ﻧﻲ ا€ﺗﺿ₊ﯾﺔ ﺑﺎ€ﻣزﯾد ﻣن ا⃀ﯾرادات ﻣﺛل ₴ذ₲ ا€ﺗﺳ₵ﯾ⃃ت وا⃀₞₦ﺎءات
  .ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ ا€ﻣ₊ﺗﻣ₭ﺔ
  اƃﺳﯾطرة ŵƄﻰ اƙſﺗﺻﺎد اƃﻣšƄﻲ ƃƄدوƃﺔ اƃﻣﺿﯾŽﺔ: ﺛﺎﻧﯾﺎ
ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ أن ﻧﺷ₟ر أ₊ﯾﺎﻧﺎ ﺑﺄن ₊ﺿور ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت ا€ﻣﻣﺛ₭ﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر، 
، وا€ﺗﻲ ﻣ₟روف ₞ﻧ₵ﺎ ﺿ₟₦₵ﺎ ﻣﺎ ﻧﺷ₵د₲ ₍ﺎﺻﺔ ₥ﻲ ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ و₴و. ﯾ₵دد ﺳﯾﺎدة ₊ﻛوﻣﺔ ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ €₵ﺎ
، ₊ﯾث أن ₴ذ₲ ا€ﺷرﻛﺎت وﺳ₵و€ﺔ ﺗﺿرر₴ﺎ، ₥ﻲ ﻣوا₇₵ﺔ ₨وة وﺳﯾطرة ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م
ﺑﻣﺎ ﺗﺗﻣﯾز  1₴ذ₲ ا₾₍ﯾرة ﻣ₊₭ﯾﺔ ﺑﻣﺷﺎرﻛﺗ₵ﺎ، ﻛﻣﺎ أﻧ₵ﺎ ﺗﻧﺎ₥سﺗ₟ﻣل ₥ﻲ ₇و ا₊ﺗﻛﺎري ₥⃃ ﺗوا₥ق ₞₭ﻰ ₨ﯾﺎم ﺷرﻛﺎت 
ﻣﺎ ﺗ₟₇ز ا€ﺷرﻛﺎت ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ ₞ن  ،ﺑ₳ ﻣن أﺳﺎ€ﯾب إﻧﺗﺎج ₊دﯾﺛﺔ وﻣﺗطورة ﺗﺿﯾف ﻣن ا€₇ودة إ€ﻰ ا€ﻣﻧﺗ₇ﺎت
ﺗﻧو₞₵ﺎ وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ زﯾﺎدة ا⃂ﺳﺗ₵⃃ك ₥ﻲ ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ﺑﻣﺎ ﺗ₊₩ﯾ₩₳، ﻣﻣﺎ ﯾؤدي إ€ﻰ ﺗزاﯾد ₊₇م ا€ﺳ₭₝ ا€ﻣ₟روﺿﺔ و 
ﯾؤﺛر ₞₭ﻰ ا€₍طﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ €₵ﺎ، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﻧ₩ل أﻧﻣﺎط ا⃂ﺳﺗ₵⃃ك ا€ﺳﺎ⁺دة ₥ﻲ ا€ﻣ₇ﺗﻣ₟ﺎت ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ ﺑﻣﺎ ﯾ₣ﯾر 
  .ﻣن أذواق ا€ﻣﺳﺗ₵₭ﻛﯾن ا€ﻣ₊₭ﯾﯾن وﯾﺑ₟د₴م ₞ن اﺳﺗ₵⃃ك ا€ﺳ₭₝ ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ
⃃⁺ﻣ₵ﺎ، وف ا€ﺗﻲ ﺗا€ظر ظل €₵ﺎ ا€رﺑ₉ ا₾₨ﺻﻰ و₥ﻲ  إن ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت ﺗ₟ﻣل ﺑﻣﺎ ﯾو₥ر
₥ﺗ₍ﺿ₝ ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ €ﺷروط₵ﺎ ﺑﻣﺎ ﯾ₊₩ق ﻣﺻﺎ€₊₵ﺎ، وﻣن ₴ﻧﺎ ﺗظ₵ر ا€ﺳﯾطرة ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات 
ﺳﯾطرة €₭ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت، ₴و أن ﻣﻛﻣﺎ أﻧ₳ ﻣن ا€ﻣ₍ﺎوف ا€ر⁺ﯾﺳﯾﺔ ﻣن ₇₵ﺔ ا€وﺿ₟ﯾﺔ ا€ .ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ
ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ وﻣﻛﺎﻧﺗ₵ﺎ ₥ﻲ ا€ﺗد₍ل ₥ﻲ ا€₩رارات ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ €₊ﻛوﻣﺔ ا€دو€ﺔ ﺗﺳﺗ₟ﻣل ₨وﺗ₵ﺎ وﺳ₭طﺗ₵ﺎ 
  2.ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ﻣن أ₇ل ا€وﺻول إ€ﻰ ﻣﺻﺎ€₊₵ﺎ ا€₍ﺎﺻﺔ
وا ٕ ﻧ₳ وﺑﺳﺑب ﻣﺎ ﺗﺗﻣﺗ₝ ﺑ₳ ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت ﻣن ﺳ₭طﺎت ₨وﯾﺔ، ₥₵ﻲ ﺗﺷﻛل ₞ﺎ⁺₩ﺎ €دى ر₢ﺑﺔ 
ر ﺳ₭ﺑﺎ ₞₭ﻰ ﻣﺻﺎ€₉ ₴ذ₲ ا€ﺷرﻛﺎت، ₥ﺗ₟ﻣل ₴ذ₲ ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ₥ﻲ إﺗﺑﺎع ﺳﯾﺎﺳﺎت ﻣ₟ﯾﻧﺔ ﻣن ﺷﺄﻧ₵ﺎ أن ﺗؤﺛ
ا₾₍ﯾرة ₞₭ﻰ ₢₭ق ₥رو₞₵ﺎ ₥ﻲ ₴ذ₲ ا€دو€ﺔ، وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ﺗ₟رﺿ₵ﺎ إ€ﻰ أزﻣﺎت ﻣﺎ€ﯾﺔ وﻛوارث ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ﺑﺳﺑب 
   3.ﻣن ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ اﻧﺳ₊ﺎﺑ₵ﺎ ا€ﻣ₦ﺎ₇⁹
  اƃﺗﺑŶﯾﺔ اƃﺗﻛﻧوƃوŞﯾﺔ: ﺛﺎƃﺛﺎ
ر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر، إ⃂ أن ₴ذا را اﯾ₇ﺎﺑﯾﺎ €ﻧ₩ل ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ₞ﺑر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎﺎﺛرأﯾﻧﺎ ₥ﯾﻣﺎ ﺳﺑق أن ₴ﻧﺎك آ
  4.ا€ﻧ₩ل €₭ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ₨د ﯾﻛون ₢ﯾر ﻛﺎ₥ﻲ ₥ﻲ ﺑ₟ض ا₾₊ﯾﺎن، أو ₢ﯾر ﻣ⃃⁺م ⃂₊ﺗﯾﺎ₇ﺎت ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ
                                                             
  .081ﻣوﺳﻰ ﺳ₟ﯾد ﻣطر وآ₍رون، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   ϭ
  Ϯ .891p ,tic pO ,ninoB dranreB
  .131ﺿﯾﺎء ﻣ₇ﯾد ا€ﻣوﺳوي، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   ϯ
  ϰ .13p ,tic pO ,ramO direuG
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€₭دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ طرق إﻧﺗﺎج ﺗﺗم ₥ﻲ ا₾ﺳﺎس ﺑﺎ€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ا€₊دﯾﺛﺔ  ا€₇ﻧﺳﯾﺎت ﻛﺄن ﺗﻧ₩ل ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة
ﺗﺎج أﯾن ⃂ ﺗ₊ﺗﺎج إ€ﻰ أﯾدي طرﯾ₩ﺔ إﻧﺻﻧﺎ₞ﺔ ﺗﺗط₭ب ﻛ₦ﺎءة ₞ﺎ€ﯾﺔ، أو وا€ﻣﺗطورة وﺗرﻛز ₞₭ﯾ₵ﺎ، أو أن ﺗﻧ₩ل €₵ﺎ 
  .، و₴ذا ⃂ ﯾﺗﻧﺎﺳب ﻣ₝ ﻣ₩وﻣﺎت ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ، و₍ﺎﺻﺔ ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ﻣﻧ₵ﺎ₞ﺎﻣ₭ﺔ
وﻣن ﺑﯾن اﻵﺛﺎر ا€ﺳ₭ﺑﯾﺔ €ﻧ₩ل ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ا€₊دﯾﺛﺔ، ₴و أن ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت ﯾﻣﻛﻧ₵ﺎ ا⃂ﻧﺗ₵ﺎء 
€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ﺑﺎﺳﺗ₟ﻣﺎل ﻣﯾزﺗ₵ﺎ ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺔ ﻛﻛﺎﺑ₉ €₭ﺻﻧﺎ₞ﺎت ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ ﻣن ﺑﺎ€ﺳﯾطرة ₞₭ﻰ ا€ﺻﻧﺎ₞ﺔ ₥ﻲ ا€دو€ﺔ ا
  .ا€د₍ول إ€ﻰ ا₾ﺳواق ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ و₊ﺗﻰ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ
ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﻣﺎ ﺗ₍₭₦₳ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ﻣن آﺛﺎر ﺳ₭ﺑﯾﺔ ﻣن ₍⃃ل رﺑط إﻧﺗﺎج ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ 
ﺗﻛ₭₦ﺔ ا€₊ﺻول ₞₭ﯾ₵ﺎ وﺗﻛ₭₦ﺔ €ﻣﺿﯾ₦ﺔ ﺑﻣﺳﺗوى ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ا€ذي ﺗﻧ₩₭₳، ₥ﺈن ₴ذ₲ ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ﺗ₊ﻣل ا€دو€ﺔ ا
  1.ا€وﺳﺎ⁺ل وا€ﻣوارد ا€ﻣﺎدﯾﺔ وا€ﺑﺷرﯾﺔ €ﺗﺳﯾﯾر₴ﺎ وا€ﺑﯾ⁺ﺔ ا€⃃زﻣﺔ €ذ€ك
   ﻣـŤـﺎطر أŤـرى: راﺑŶﺎ
ﺗﺛﯾر ا€₵ﯾﻣﻧﺔ ا€ﺛ₩ﺎ₥ﯾﺔ €₭ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت ₨₭₩ﺎ ₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺗوى ا€وطﻧﻲ، ﻣن ₇راء و₇ود₴ﺎ ₥ﻲ ا€دو€ﺔ   
₞ﻧ₵ﺎ ﻣن ﺗ₩ﻧﯾﺎت ₊دﯾﺛﺔ وطرق ₞ﻣل وطرق ₞ﯾش ₇دﯾدة، ﺗ₇₟₭ﻧﺎ  ﺑﻣﺎ ﯾﻧﺗ₆ 2،ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ طوال ₥ﺗرة اﺳﺗﺛﻣﺎر₴ﺎ
  .ﻧ₦ﻛر ﻣرﺗﯾن ₨ﺑل ₨ﺑول د₍ول ₴ذ₲ ا€ﺷرﻛﺎت إ€ﻰ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣ₊₭ﻲ وا€ﺑدء ₥ﻲ ﺗ₣ﯾﯾر ﻣﺎ ₴و ﺳﺎ⁺د ₥ﯾ₳
ﻣن ﺳ₭ﺑﯾﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة، ₴و أﻧ₵ﺎ ﺗﺗ₇₳ ₢ﺎ€ﺑﺎ إ€ﻰ ﻣ₇ﺎ⃂ت ₍دﻣﯾﺔ، ﻣﺛل ا€₍دﻣﺎت   
 . ﯾ₦ﯾد ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾروا€ﺳﯾﺎ₊ﺔ و₢ﯾر₴ﺎ، ﺑﻣﺎ ⃂
ﺑذ€ك ⃂ ﺗو₥ر ₥رص ₞ﻣل ₥₵ﻲ ﺗ₟ﺗﻣد ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ₞₭ﻰ ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ﻣﻛﺛ₦ﺔ €رأس ا€ﻣﺎل،  
ﻛﺎ₥ﯾﺔ €ﺗﺷ₣ﯾل ₥ﺎ⁺ض ا€₟ﻣل ₥ﻲ ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ، ₊ﯾث ﯾؤدي ا€ﺗرﻛﯾز ₞₭ﻰ ا€ﺗ₩ﻧﯾﺔ ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ ₥ﻲ ا⃀ﻧﺗﺎج إ€ﻰ 
 3.ﻣﻣﺎ ﯾؤدي إ€ﻰ ﺗﺳرﯾ₉ ₞دد ﻛﺑﯾر ﻣن ا€₟ﻣﺎل ا€ﻣ₊₭ﯾﯾن، ﻵ€ﯾﺔ ﻣ₊ل ا⃀ﻧﺳﺎنإ₊⃃ل ا
₊داث ﺗﺿ₍م ₥ﻲ ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ، ₥₭دى ₨ﯾﺎم ₴ذ₲ ا₾₍ﯾرة ﺑﺗو₥ﯾر ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة إ€ﻰ إﺗؤدي ا⃂ 
. ﻣﻧﺎخ ﻣ⃃⁺م €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﺈﻧ₵ﺎ ﺗ₭₇ﺄ إ€ﻰ ا€ﺗﻣوﯾل ا€ﺗﺿ₍ﻣﻲ ₥ﻲ ₊ﺎل ﻣﺎ إذا ﻛﺎﻧت ﻣوارد₴ﺎ ا€₊₩ﯾ₩ﯾﺔ ₢ﯾر ﻛﺎ₥ﯾﺔ
ذا ا€ﺗﻣوﯾل زﯾﺎدة ₥ﻲ ا€₩وة ا€ﺷرا⁺ﯾﺔ €دى ا₾₥راد وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ا€زﯾﺎدة ₥ﻲ ا⃀ﻧ₦ﺎق €₭ﻧ₩ود ا€ﻣﺗ₊ﺻل ₞₭ﯾ₵ﺎ وﯾﻧﺗ₆ ₞ن ₴
 4.ا€ﺗﺿ₍ﻣﻲ، وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ زﯾﺎدة ₊دة ا€ﺿ₣ط ا€ﺗﺿ₍ﻣﻲ وﺗﻣﯾل ا₾ﺳ₟ﺎر ﻧ₊و ا⃂رﺗ₦ﺎع ﻣن ا€ﺗﻣوﯾل
                                                             
  .944، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص اſﺗﺻﺎدﯾﺎت اﻷŵﻣﺎل واƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃدوƃﻲ₞ﺑد ا€ﺳ⃃م أﺑو ₨₊ف،   ϭ
  Ϯ .991p ,tic pO ,ninoB dranreB
  .031ﺿﯾﺎء ﻣ₇ﯾد ا€ﻣوﺳوي، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   ϯ
  .721ﻣﯾﺛم ﺻﺎ₊ب ₞₇ﺎم، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   ϰ
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€₵ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات وﺗﺗ₊ﻣل ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ  ،₞ن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ﺗﻛﺎ€ﯾف ₍دﻣﺗ₵ﺎ ﯾﺗرﺗب 
 1 :₞بء د₥₝ ₴ذ₲ ا€ﺗﻛﺎ€ﯾف، وا€ﻣﺗﻣﺛ₭ﺔ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ
 .ا₾رﺑﺎح ا€ﻣ₊و€ﺔ ﻣن ا€ﺷرﻛﺎت ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ إ€ﻰ دو€ﺗ₵ﺎ ا₾م .1
ﺗﻛﺎ€ﯾف ₍دﻣﺔ ﻧ₩ل ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ا€ﻣﺳﺗ₍دﻣﺔ ₥ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، و₴ﻲ ﺑراءات ا⃂₍ﺗراع وا€₟⃃ﻣﺎت  .2
 .ﺔا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ، وا€ﺗرا₍ﯾص، وﻧ₦₩ﺎت ا⃀دارة وا€₍ﺑرات ا€₦ﻧﯾﺔ وا₾₇ﻧﺑﯾ
 .ا€₦ﺎ⁺دة ₞₭ﻰ رأس ا€ﻣﺎل ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر، ₥ﻲ ₊ﺎل ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﻣﺷﺗرﻛﺔ .3
 .ﻣد₥و₞ﺎت اﺳﺗ₟ﺎدة رأس ا€ﻣﺎل ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر .4


















                                                             
  .974ﻧزﯾ₳ ₞ﺑد ا€ﻣ₩ﺻود ﻣﺑروك، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   ϭ
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  اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷرودورƋﺎ żﻲ Şذب اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƙﺳﺗﺛﻣﺎر  ﺳﯾﺎﺳﺎت: اƃﻣﺑšث اƃﺛﺎƃث
ﺗ₟رف ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﺄﻧ₵ﺎ ₞ﺑﺎرة ₞ن ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ﻣن ا€₩وا₞د وا€ﻣﺑﺎدئ ا€₟ﺎﻣﺔ وا€ﺗو₇₵ﺎت ا€ﻣرﻛزﯾﺔ 
ا€ﺗﻲ ﺗ₊ﻛم ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ₥ﻲ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₩وﻣﻲ ﻣن ₊ﯾث ₊₇م وأو€وﯾﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وﺗوزﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 
وا ٕ ﺳﺗراﺗﯾ₇ﯾﺗ₳ ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ وﻧﻣط₳ وﻣﺻﺎدر ﺗﻣوﯾ₭₳ ₍⃃ل ₥ﺗرة زﻣﻧﯾﺔ ا€₩طﺎ₞ﻲ وا⃀₨₭ﯾﻣﻲ و₇ﻧﺳﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وﻣ₭ﻛﯾﺗ₳ 
  1.ﻣ₟ﯾﻧﺔ
ن اﻧﺗ₩ﺎ⃂ت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ﯾﺗو₨ف ₞₭ﻰ ا€₟دﯾد ﻣن ا€₟واﻣل وﻣن ₴ذا ا€ﻣﻧط₭ق ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ا€₩ول أ
ا€ﺗﻲ ﺗ₊دد  ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺳﯾﺎﺳﺎتﺳﯾر ₴ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات وﺗﺗﻣﺛل ₥ﻲ ا€ﻣرﺗﺑطﺔ ﺑطر₥ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، وا€ﺗﻲ ﺗ⃃⁺م 
ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري وا€ذي ﯾؤﺛر ﺑدور₲ ₥ﻲ ₨رار ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₥ﻲ ﺗ₦ﺿﯾل ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ دو€ﺔ ﻣ₟ﯾﻧﺔ ₞ن 
₢ﯾر₴ﺎ ﻣن ا€دول، ₥ﯾرا₴ﺎ ﻛدا€ﺔ ₥ﻲ ا€₟دﯾد ﻣن ا€ﻣﺗ₣ﯾرات، ﻣﻧ₵ﺎ ﻣﺎ ﯾ₊دد ﺻورة وظروف ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، وﻣﻧ₵ﺎ ﻣﺎ 
إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ₞ﺎﻣل ا€دو€ﺔ . €ﺗ₊ﺿﯾر €ﻣوا₇₵ﺗ₵ﺎﯾوﺿ₉ طﺑﯾ₟ﺔ ا€ﻣ₍ﺎطر ا€ﺗﻲ ﻣن ا€وا₇ب ﺗو₨₟₵ﺎ، وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ا
ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ا€ذي ﯾ₊دد ﻣو₨₦₵ﺎ ﻣن ₴ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات، وا€ذي ﯾظ₵ر ₥ﻲ ﺗ₊ﺿﯾر₴ﺎ €ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ﻣن إ₇راءات ₨ﺑول 
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ وا€ﺗر₍ﯾص €₳ إ€ﻰ ₢ﺎﯾﺔ ﺑداﯾﺔ ﻧﺷﺎط₳ وﺗ₊₩ﯾ₩₳ €₟وا⁺د₲، ₊ﯾث ₴ﻧﺎك ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ﻣن ا€ﻣؤﺷرات 
 ﻧ₇ﺎح ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ₥ﻲ إﻧﺷﺎء ₴ذ₲ ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت €ﺗﺻﺑ₉ أﻛﺛر ₇ﺎذﺑﯾﺔا€ﺗﻲ ﯾﻣﻛن ﻣن ₍⃃€₵ﺎ ₨ﯾﺎس ﻣدى 
  . €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ
  .و₴ذا إ₇ﻣﺎ⃂ ﻣﺎ ﺳﻧﺗطرق إ€ﯾ₳ ₥ﻲ ₴ذا ا€ﻣﺑ₊ث
  اƃﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎري ƃƄدوƃﺔ اƃﻣﺿﯾŽﺔ وﻣؤﺷرات ſﯾﺎﺳƊ: اƃﻣطƄب اﻷول
ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وﺗ₦ﺎوت ا€ﺛ₩ﺎ₥ﺎت ﻧﺗﯾ₇ﺔ €⃃₍ﺗ⃃ف وا€ﺗ₦ﺎوت ﺑﯾن ا€دول ₥ﻲ ﺗوزﯾ₝ ا€ﻣوارد وا⃀ﻣﻛﺎﻧﺎت 
ا€ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔ ﺑﯾﻧ₵ﺎ، ظ₵ر ﻣ₦₵وم ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ا€ﻣ⃃⁺م €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ذي ﯾﻣﻛن ₞ﻧد ﺗ₊₩₩₳ ا€وﺻول إ€ﻰ 
ا⃀ﺷﺑﺎع ا€ﻛﺎﻣل ﻣن ₇ﻣﯾ₝ ا€ﻧوا₊ﻲ وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ﺗ₊₩ﯾق ا€ﻣط₭وب ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﻣ₩ﺎﻣﺔ ₥ﯾ₳، ﻛﻣﺎ أن ₴ذا ا€ﻣﻧﺎخ 
  .ﯾﻣﻛن ₨ﯾﺎﺳ₵ﺎ ﺑواﺳطﺔ ﻣؤﺷرات ₍ﺎﺻﺔ ﻣ₟ﺗﻣدة دو€ﯾﺎ ﯾ₍ﺗ₭ف ﻣن دو€ﺔ إ€ﻰ أ₍رى ﺑدر₇ﺎت ﻣ₟ﯾﻧﺔ
  ﻣŽƌوم اƃﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎري ƃƄدوƃﺔ اƃﻣﺿﯾŽﺔ وأƋﻣﯾﺗƊ: اƃŽرع اﻷول
 2ﺑــﯾن ا€₟واﻣــل ا⃂₨ﺗﺻــﺎدﯾﺔ وا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾــﺔ وا€ﺳﯾﺎﺳــﯾﺔﯾﻧظــر €⃃ﺳــﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑــﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷــر ₞₭ــﻰ أﻧــ₳ ﺗ₭ــك ا€ﺗو₥ﯾ₩ــﺔ 
إ€ـﻰ اﺳـﺗﺛﻣﺎر أﻣوا€ـ₳ ₥ـﻲ دو€ـﺔ ﻣـﺎ دون ا₾₍ـرى، إ⃂  وا€ﺗﻲ ﺗؤﺛر ₞₭ﻰ ﺛ₩ﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر وﺗ₟ﻣل ₞₭ﻰ ﺗﺷ₇ﯾ₟₳ وﺗ₊₦ﯾز₲
  .أن ﻧﺻﯾب أي دو€ﺔ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ﯾ₟ﺗﻣد ₞₭ﻰ طﺑﯾ₟ﺔ ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ودر₇ﺔ ﻛ₦ﺎءﺗ₳
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أن  -ا€وطﻧﻲ وا₾₇ﻧﺑﻲ –ا€ﺑﯾ⁺ﺔ ا€ﺗﻲ ﯾﻣﻛن €₭₩طﺎع ا€₍ﺎص :" وﯾﻣﻛن ﺗ₟رﯾف ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ﺑﺄﻧ₳
   1".ﺗ₵ﯾ⁺ﺔ ₴ذ₲ ا€ﺑﯾ⁺ﺔ ﺗ₟د ﺷرطﺎ ﺿرورﯾﺎ €₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ﯾﻧﻣو ₥ﻲ ر₊ﺎﺑ₵ﺎ ﺑﺎ€ﻣ₟د⃂ت ا€ﻣﺳﺗ₵د₥ﺔ ₊ﯾث إن
وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ا€₩ول أن €₭دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ا€ﻣ₊ﺗﺿﻧﺔ €ﻣﻧﺎخ اﺳﺗﺛﻣﺎري دور ﻛﺑﯾر ₥ﻲ ﺗﻛوﯾﻧ₳ وﺑﻧﺎء₲ ₞₭ﻰ 
أ₊ﺳن و₇₳ ﺑﻣﺎ ﯾﺿﻣن ₇ذب أﻛﺑر ₞دد ﻣﻣﻛن ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ إ€ﯾ₵ﺎ €ﻣﺎ ﺗو₥ر₲ ﻣن ﻣﻧﺎخ اﺳﺗﺛﻣﺎري 
أ₴ﻣﯾﺔ ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ا€₇ﯾد إ€ﻰ دور₲ ₥ﻲ ﺗ₊₦ﯾز ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ وزﯾﺎدﺗ₵ﺎ €ﻣﺎ ﯾﻣﺛ₭₳  و ﺗر₇₝ .ﻣﺗﻛﺎﻣل
ﻣن ﺗﺳ₵ﯾ⃃ت ₥ﻲ ₇ﻣﯾ₝ ﻣرا₊ل ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ أﻧ₳ ﯾ₊₩ق ₞ﻧﺻر ا€ﺛ₩ﺔ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ﻣﻣﺎ ﯾزﯾد ﻣن 
ﻣﺎن ﻣن ﻣ₍ﺎطر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺗوا₥د ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ، ₊ﯾث أن و₇ود ﻣﻧﺎخ اﺳﺗﺛﻣﺎري ₇ﯾد ﯾزﯾد ﻣن ₞ﺎﻣل ا₾
و₍ﺎﺻﺔ اﻧﺳﯾﺎب ا₾ﻣوال ﻣن ا€₍ﺎرج إ€ﻰ دا₍ل ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ﺑ₵ﺎ، و₴ﻧﺎ ﯾ₊₩ق ا€ﻣﻧﺎخ ﺑذ€ك ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ ₥₟ﺎ€ﺔ 
₥ﻲ ﺗ₊₩ﯾق أ₴داف ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ، وﻣوا₇₵ﺔ ا€ﻣﺗ₣ﯾرات ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ، وا€ﺗﻛﺗ⃃ت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ 
  .ﺳﯾﺔ ₞ﺎ€ﻣﯾﺔ، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ا€ﺛورة ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺔ ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ ا€ﺳﺎ⁺دةا€دو€ﯾﺔ وظﺎ₴رة ا€₟و€ﻣﺔ وﻣﺎ ﺗ₊₩₩₳ ﻣن ﺗﻧﺎ₥
  ﻣؤﺷرات ſﯾﺎس اƃﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎري ƃƄدوƃﺔ اƃﻣﺿﯾŽﺔ: اƃŽرع اƃﺛﺎﻧﻲ
⃂ ﺗﺗو₨ف ₞ﻣ₭ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₞₭ﻰ اﺗ₍ﺎذ ₨رار ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥₩ط، وا ٕ ﻧﻣﺎ ₞₭ﻰ ا₍ﺗﯾﺎر ا€ﺑ₭د 
ة ﻣ₟ﺎﯾﯾر ﺗﺳﺗ₵دف ﻛ₭₵ﺎ ₨ﯾﺎس وﺗ₊دﯾد طﺑﯾ₟ﺔ ا€ﻣﻧﺎخ ا€ﻣﺿﯾف، وﺗﺗم ₞ﻣ₭ﯾﺔ ا⃂₍ﺗﯾﺎر ₴ذ₲ ﺑﻧﺎءا ₞₭ﻰ ₞د
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ₥ﻲ ا€ﺑ₭د ا€ﻣﺿﯾف، وﻧظرا ₾₴ﻣﯾﺔ ا€ﻣو₨₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري وارﺗﺑﺎط₳ ﺑﻣدى ﺗ₊₩ﯾق ا€ﻧﺗﺎ⁺₆ ا€ﻣر₇وة ﻣﻧ₳، 
₥₭₩د ازدادت أ₴ﻣﯾﺔ و دور ₴ذ₲ ا€ﻣ₟ﺎﯾﯾر وا€ﻣؤﺷرات ₥ﻲ ا€ﻛﺷف ₞ن ﻣدى ﺳ⃃ﻣﺔ و₇ﺎذﺑﯾﺔ ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، 
ﻣن ا€ﺷوا₴د ا€وا₨₟ﯾﺔ أن ₴ﻧﺎك د⃂€ﺔ إ₊ﺻﺎ⁺ﯾﺔ ₨وﯾﺔ ﺑﯾن ﺗرﺗﯾب ا€ﺑ₭د ₥ﻲ ₴ذ₲ ا€ﻣؤﺷرات وﺑﯾن ₊ﯾث أﺛﺑﺗت ا€₟دﯾد 
و₞₭ﻰ ا€ر₢م ﻣن أن ₴ذ₲ ا€ﻣؤﺷرات €م ﺗﺻل إ€ﻰ در₇ﺔ ا€د₨ﺔ  . ﻣ₩دار ﻣﺎ ﯾﺳﺗ₩طﺑ₳ ﻣن اﺳﺗﺛﻣﺎر أ₇ﻧﺑﻲ
  .وا€ﻣوﺿو₞ﯾﺔ ا€ﻛﺎﻣ₭ﺔ، إ⃂ أن ر₇ﺎل ا₾₞ﻣﺎل وﺻﺎﻧ₟ﻲ ا€₩رار ﯾﺳﺗرﺷدون ﺑﻧﺗﺎ⁺₇₵ﺎ
ا€ﻣ₩ﺎرﺑﺔ : €ﻣؤﺷرات ﺑﯾوت ا€₍ﺑرة وا€₵ﯾ⁺ﺎت ا€دو€ﯾﺔ، ا₞ﺗﻣﺎدا ₞₭ﻰ ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ﻣن ا€ﻣ₩ﺎرﺑﺎتوﺗﺻدر ₴ذ₲ ا
ﺑواﺳطﺔ ﻣؤﺷر ا€ﻣ₍طر، ﻣ₩ﺎرﺑﺔ ا€ﺳﯾﻧﺎرﯾو₴ﺎت، ﻣ₩ﺎرﺑﺔ ₞₭م ا⃂₇ﺗﻣﺎع، ﻣ₩ﺎرﺑﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻛ₭ﻲ €ﻣ₍طر ا€ﺑ₭د، 
  .ا€ﻣؤﺷرات ا€دو€ﯾﺔ ₞₭ﻰأﻣﺎ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ₥ﺳﯾﺗم ا€ﺗ₟رف  .ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﻣؤﺷرات أ₍رى
  ﻣؤﺷرات اƃﻣŤطر :أوƙ
₥ﺈن ﺑ₟ﺿ₵ﺎ ﯾﺳﺗ₍دم ﺗ₩ﻧﯾﺔ  ﱠeuqsir ed secidnI(( أو ا€₍طرﱠﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €ﻣ₩ﺎرﺑﺔ ﻣؤﺷرات ا€ﻣ₍طر 
  : €₊ﺳﺎب ﻣؤﺷرات ا€ﻣ₍طر، وﺗ₩ﺗﺿﻲ ﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ihpleD
 .وﺿ₝ ₨ﺎ⁺ﻣﺔ ﻣن ا€ﻣﺗ₣ﯾرات ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﻣﯾز ا€وﺿ₟ﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ €₭ﺑ₭د  
 .ﺗرﺗﯾب ₴ذ₲ ا€ﻣﺗ₣ﯾرات ﻣن ₨ﺑل ا€ﻣ₍ﺗﺻﯾن ﻣ₝ إ₞طﺎء ﻛل ﻣﺗ₣ﯾر ﻧ₩ﺎط ﻣ₟ﯾﻧﺔ  
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  .وﺿ₝ ﻣ₟ﺎﻣل ا€ﺗر₇ﯾ₉ €₵ذ₲ ا€ﻧ₩ﺎط ﺑﺷﻛل ﯾﺳﻣ₉ ﺑﺎ€₊ﺻول ₞₭ﻰ ﻣؤﺷر ﯾﻣﺛل ا€₍طر  
، ﻣؤﺷر ا€ﻣ₍طر TREB₴ﻧﺎك ا€₟دﯾد ﻣن ﻣؤﺷرات ا€ﻣ₍طر، ﻣﻧ₵ﺎ ﻣؤﺷر ﻣ₍طر ﺑﯾ⁺ﺔ ا₾₞ﻣﺎل 
" ﻛو₥ﺎس"، ﻣؤﺷر IRCCﺷر ا€ﻣرﻛب €₭ﻣ₍ﺎطر ا€₩طرﯾﺔ ، ا€ﻣؤ IIB، ﻣؤﺷر ا€ﺗ₇ﺎرة ا€دو€ﯾﺔ IRPا€ﺳﯾﺎﺳﻲ 
  1:وا€ﺗﻲ ﺳﻧﺄﺗﻲ ₞₭ﻰ ﺷر₊₵ﺎ ₥ﻲ ﻧ₵ﺎﯾﺔ ا€ﻣﺑ₊ث، أﻣﺎ ا€ﺑ₩ﯾﺔ ₥ﻧو₇ز ﻣﻧ₵ﺎ ﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ECAFOC€₭ﻣ₍ﺎطر ا€₩طرﯾﺔ 
  :ƃŤƄق ﻣšﯾط ﻣﺛﺎƃﻲ ƃƚﺳﺗﺛﻣﺎر NOSEHTAGEJﻣŶﺎﯾﯾر   .1
  :وﺿ₝ ₇₣ﺎﺗﯾﺳون ₞ﺷرة ₞واﻣل ﺿرورﯾﺔ €₍₭ق ﻣ₊ﯾط ﻣﺛﺎ€ﻲ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر، و₴ﻲ
 .ا€ﯾد ا€₟ﺎ€ﻣﺔ. و          . ا⃂ﺳﺗ₩رار ا€ﺳﯾﺎﺳﻲ  .أ 
 .ا€ﻧظﺎم ا€ﻣﺎ€ﻲ وا€ﻣﺻر₥ﻲ. ي           .ﺻ⃃ﺑﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎد  .ب 
 .ا⃀دارة ا€₟ﻣوﻣﯾﺔ. ز     ا€ﻣوا₨ف ا€₟ﺎﻣﺔ ﺗ₇ﺎ₲ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب   .ج 
 .ﻣ₊ﯾط ا₾₞ﻣﺎل ا€ﻣ₊₭ﻲ. ح          . ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ .د 
  .ﻣﺳﺗوى ا€ﻣ₟ﯾﺷﺔ. ط           .     ا€ﺑﻧﯾﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ .ه 
₇ﻣ₭ﺔ ₴ذ₲ ا€ﻣ₟ﺎﯾﯾر ﺗﻣﺛل ₥ﻲ ا€₊₩ﯾ₩ﺔ ا€ﻣ₊ددات و₞ﻧﺎﺻر ا€₇ذب ا€ﺗﻲ ﯾﻧﺷد₴ﺎ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ﻧ⃃₊ظ أن 
  .ا₾₇ﻧﺑﻲ، وا€ﺗﻲ ﺗﺳ₟ﻰ ₇ﻣﯾ₝ ا€دول إ€ﻰ ﺗ₊₩ﯾ₩₵ﺎ ₞ﻧد أ₊ﺳن ﻣﺳﺗوﯾﺎﺗ₵ﺎ
  :دراﺳﺔ اƃŽﯾدراƃﯾﺔ اƃŽرﻧﺳﯾﺔ  .2
، ₞ن 5891₥ﻲ دراﺳﺔ ₨ﺎﻣت ﺑ₵ﺎ ₥ﯾدرا€ﯾﺔ ا€ﺻﻧﺎ₞ﺎت ا€ﻣﯾﻛﺎﻧﯾﻛﯾﺔ وﺗ₊وﯾل ا€ﻣ₟ﺎدن، ا€₦رﻧﺳﯾﺔ ﺳﻧﺔ 
 "ﻣﺎ ₴ﻲ ا€ﻣ₟ﺎﯾﯾر ا₾ﻛﺛر أ₴ﻣﯾﺔ ₥ﻲ ا₍ﺗﯾﺎر أﺳوا₨ﻛم؟:"ﯾق اﺳﺗﺑﯾﺎن ﻣو₇₳ ₾₞ﺿﺎء ا€₦درا€ﯾﺔ ﯾﺗﺿﻣن ا€ﺳؤالطر 
  :وﻛﺎﻧت ا⃀₇ﺎﺑﺎت ₞₭ﻰ ₴ذا ا€ﺳؤال ﻛﻣﺎ ﯾ₭ﻲ
 . %  5.33ﻣﺳﺗوى ₞ﺎ€ﻲ ﻣن ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ                   ﺑﻧﺳﺑﺔ               
 . %  7.72ﺑﻧﺳﺑﺔ                           (    ا€₩درة ₞₭ﻰ ﺗﺳدﯾد ا€دﯾون ﱠﻣ⃃ءة ا€ﺑ₭د  
 . %  2.91ﺑﻧﺳﺑﺔ                       ₊ﺻﺔ ا€ﺳوق ا€ﺗﻲ ﯾ₊ﺗ₭₵ﺎ ا€ﻣﻧﺗ₆                
 . %  6.41ﺿ₟ف ا€ﻣ₍ﺎطر ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ €₭ﺑ₭د                        ﺑﻧﺳﺑﺔ                
 . %  5.41ﺑﻧﺳﺑﺔ                ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ﻣ₝ ₥رﻧﺳﺎ               
 . %  2.41ﺑﻧﺳﺑﺔ                    ﺳﺎ                            ا€ﺗﺄﺛﯾر ا€ﻣ₊₭ﻲ €₦رﻧ 
 . %  5.70ﺑﻧﺳﺑﺔ                      ﻲ                             ا€ﻧﻣو ا€دﯾﻣو₢را₥ 
  . %  2.70ﺑﻧﺳﺑﺔ                                                 ا€ﺛروات ا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ    
  
                                                             
  .852-752ص   ₞ﺑد ا€ﻣ₇ﯾد ₨دي، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق،  ϭ
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  Şذب اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃƀطر żﻲ ا ٕ ﻣﻛﺎﻧﺎت و ﻣؤﺷر أداء : ﺎﺛﺎﻧﯾ
، ﻣؤﺷرﯾن ₴ﺎﻣﯾن €ﻣ₩ﺎرﻧﺔ أوﺿﺎع DATCNU(ﱠﯾرﺻد ﻣؤﺗﻣر ا₾ﻣم ا€ﻣﺗ₊دة €₭ﺗ₇ﺎرة وا€ﺗﻧﻣﯾﺔ 
  1 :، ﻧورد₴ﻣﺎ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ ﻛﺎ₥ﺔ ا€دولا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎ
  :اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷرﻣؤﺷر أداء اƃƀطر żﻲ Şذب   -  أ
ﯾ₩ﯾس ₴ذا ا€ﻣؤﺷر ا€وﺿ₝ ا€₩ﺎ⁺م ₥ﻲ ا€ﺑ₭د ﻣن ₊ﯾث ₊ﺻﺗ₳ ا€₦₟₭ﯾﺔ ﻣن ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ 
ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€وارد ₞ﺎ€ﻣﯾﺎ ﻣﻧﺳوﺑﺔ إ€ﻰ ₊ﺻﺔ ا€ﺑ₭د ﻣن ا€ﻧﺎﺗ₆ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ €₭₟ﺎ€م، وﯾ₊ﺳب ﻣﺗوﺳط ﺛ⃃ث ﺳﻧوات €₭₊د 
  .ﻣن ﺗﺄﺛﯾر ا€₟واﻣل ا€ﻣوﺳﻣﯾﺔ
₥ﻣﺎ ₥وق، ﯾ₦ﺳر ﺑﺎﻧﺳ₇ﺎم ₨وﺗ₵ﺎ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻣ₝  [1]₴ذا ا€ﻣؤﺷر ₞₭ﻰ ﻣ₟دل إن ₊ﺻول ا€دو€ﺔ ₥ﻲ 
وﻣﺎ دون ذ€ك ﯾ₟ﻧﻲ أن وﺿ₟₵ﺎ ﺿ₟ﯾف ﻣن ₊ﯾث ₨درﺗ₵ﺎ ₞₭ﻰ  .₨درﺗ₵ﺎ ₞₭ﻰ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر
  :₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات وﯾ₊ﺳب ₴ذا ا€ﻣؤﺷر ﻛﻣﺎ ﯾ₭ﻲ
  
ﻣؤﺷر أداء ا€₩طر ₥ﻲ ₇ذب 
 =ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر
  
  :ﻣؤﺷر إﻣﻛﺎﻧﺎت اƃƀطر żﻲ Şذب اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر  - ب
ت أﺳﺎﺳﯾﺔ ﻣﻛوﻧﺎ 4ﯾ₩ﯾس ₴ذا ا€ﻣؤﺷر ₨درة ا€دو€ﺔ ₞₭ﻰ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﻣن ₍⃃ل 
  : ﺗﻧدرج ﻣﻧ₵ﺎ ﻣؤﺷرات ₥ر₞ﯾﺔ و₴ﻲ
ﻣ₟دل ﻧﻣو ﱠﯾﻧدرج ﺿﻣﻧ₳ ₊₇م ا€ﺳوق، ا€₩درة ا€ﺷرا⁺ﯾﺔ، إﻣﻛﺎﻧﺎت ﻧﻣو ا€ﺳوق : Şﺎذﺑﯾﺔ اƃﺳوق -1
 (.إ₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا€₊₩ﯾ₩ﻲ
 .ﯾﻧدرج ﺿﻣن ₴ذا ا€ﻣﻛون ﻛ₭₦ﺔ ا€₟ﺎﻣل و ₨وة ﺳوق ا€₟ﻣل: ﻣﻛƄŽﺔﺗوżر اƃŶﻣﺎƃﺔ اƃﻣﺎƋرة وŹﯾر اƃ -2
 .ﯾﺗﺿﻣن ₴ذا ا€ﻣﻛون ﻣ₟دل اﺳﺗ₣⃃ل ا€ﻣوارد، ا€ﻣوارد وا⃀ﻣﻛﺎﻧﺎت ا€₦⃃₊ﯾﺔ: ﺗوżر اƃﻣوارد اﻷوƃﯾﺔ -3
ﯾﺗﺿﻣن وﺳﺎ⁺ل ا€ﻧ₩ل ا€ﻣﺗو₥رة ﻣن ﻛﺛﺎ₥ﺔ ا€طرق و₊₇م ا€طرق ا€ﻣ₟ﺑدة، : ﻣƚﺋﻣﺔ اƃﺑﻧﯾﺔ اƃﺗšﺗﯾﺔ -4
ﺗو₥ر ا€طﺎ₨ﺔ  .و₍طوط ا⃂ﺗﺻﺎل وا€ﺷ₊ن ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₍ص ﻧ₩ل ا€ﺳ₭₝و₍طوط ا€ﺳﻛك ا€₊دﯾدﯾﺔ، 
                                                             
ﻣذﻛرة ﻣﺎ₇ﺳﺗﯾر ﻛ₭ﯾﺔ ا€₟₭وم ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ و₞₭وم  ،(دراﺳﺔ ﻣƀﺎرﻧﺔ)اƃšواżز اƃﻣﻣﻧوšﺔ ƃƚﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر żﻲ دول اƃﻣźرب اƃŶرﺑﻲ ﺳﺎ₞د ﺑوراوي،   ϭ
  .631، ص 8002-7002₇ﺎﻣ₟ﺔ  ﺑﺎﺗﻧﺔ، : ، ا€₇زا⁺را€ﺗﺳﯾﯾر
  ϋϠﻰ اϻﺳﺗﺛﻣﺎر اϟوارد ϋﺎϟﻣﯾﺎاϻﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷΟﻧﺑﻲ اϟﻣﺑﺎﺷر اϟوارد  إϟﻰ اϟϘطر ﻣϘﺳوﻣﺎ 
 اϟﻧﺎﺗΞ اϟﻣﺣϠﻲ اﻹΟﻣﺎϟﻲ ϟϠϘطر ﻣϘﺳوﻣﺎ ϋϠﻰ اϟﻧﺎﺗΞ اϟﻣﺣϠﻲ اϟόﺎϟﻣﻲ
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وﺗوزﯾ₝ ₍طوط  ا€ﻛ₵رﺑﺎ⁺ﯾﺔ، وﺗو₥ر ﺑﻧﯾﺔ ا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت ﻣن ₍طوط ا€₵ﺎﺗف ا€ﺛﺎﺑت، وا€₵ﺎﺗف ا€ﻧ₩ﺎل،
  .ا€₵ﺎﺗف ₞₭ﻰ ا₾₥راد
  : ، وﯾ₊ﺳب ﻛﻣﺎ ﯾ₭ﻲ[1]و  [0]ﯾﺗراوح رﺻﯾد ا€دو€ﺔ و₥₩ﺎ €₵ذا ا€ﻣؤﺷر ﺑﯾن و 
  =ﻣؤﺷر إﻣﻛﺎﻧﺎت ا€₩طر ₥ﻲ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر
  
  
وﺑﻧﺎءا ₞₭ﻰ ﺗ₩ﺎط₝ ₴ذﯾن ا€ﻣؤﺷرﯾن، ﯾﻣﻛن ا€ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﯾن أداء ا€دو€ﺔ وا ٕ ﻣﻛﺎﻧﯾﺎﺗ₵ﺎ ₥ﻲ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 
  .ا₾داء وا⃀ﻣﻛﺎﻧﺎتا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﻣن ₍⃃ل ﻣﺻ₦و₥ﺔ 
  xednI ssenisuB gnioDﻣؤﺷر ﺳƌوƃﺔ أداء اﻷŵﻣﺎل : ﺛﺎƃﺛﺎ
اﺳﺗ₊دث ﻣؤﺷر ﺳ₵و€ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ₥ﻲ ₨ﺎ₞دة ﺑﯾﺎﻧﺎت ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ا€ﺗﻲ ﺗﺻدر ﺳﻧوﯾﺎ ₞ن 
، و₴و ﻣؤﺷر ﻣرﻛب ﯾﺗﻛون ﻣن ا€₟ﺷر ا€ﻣؤﺷرات 4002ا€ﺑﻧك ا€دو€ﻲ وﻣؤﺳﺳﺔ ا€ﺗﻣوﯾل ا€دو€ﯾﺔ ﻣﻧذ ₞ﺎم 
ﺗﺄﺳﯾس ا€ﻣﺷروع، اﺳﺗ₍راج ا€ﺗرا₍ﯾص، : ﺗﺗﻛون ﻣﻧ₵ﺎ ₨ﺎ₞دة ﺑﯾﺎﻧﺎت أداء ا₾₞ﻣﺎل وا€ﺗﻲ ₴ﻲا€₦ر₞ﯾﺔ ا€ﺗﻲ 
ﺗوظﯾف ا€₟ﺎﻣ₭ﯾن، ﺗﺳ₇ﯾل ا€ﻣﻣﺗ₭ﻛﺎت، ا€₊ﺻول ₞₭ﻰ ا⃂⁺ﺗﻣﺎن، ₊ﻣﺎﯾﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر، د₥₝ ا€ﺿرا⁺ب، ا€ﺗ₇ﺎرة ₞ﺑر 
€ﻛ₵رﺑﺎء و₨د ﺗم و₨د ﺗم إﺿﺎ₥ﺔ ﻣؤﺷر ₥ر₞ﻲ آ₍ر و₴و ﻣؤﺷر ﺗوﺻﯾل ا 1،ا€₊دود، ﺗﻧ₦ﯾذ ا€₟₩ود، إ₢⃃ق ا€ﻣﺷروع
  2.2102اﺳﺗ₊داﺛ₳ ﺳﻧﺔ 
ﯾ₩ﯾس ﻣؤﺷر ﺳ₵و€ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل، ﻣدى ﺗﺄﺛﯾر ا€₩واﻧﯾن وا⃀₇راءات ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ ₞₭ﻰ ا₾وﺿﺎع 
ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ، ﻣ₝ ا€ﺗرﻛﯾز ₞₭ﻰ ₨طﺎع ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا€ﺻ₣ﯾرة وا€ﻣﺗوﺳطﺔ ﺑ₵دف وﺿ₝ أﺳس €₭₩ﯾﺎس وا€ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﯾن 
ﺳب ا€ﻣ⁺وﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﯾرﺻد ₴ذا ا€ﻣؤﺷر ﻣﺗوﺳط ا€ﻧو . أوﺿﺎع ﺑﯾ⁺ﺔ ا₾₞ﻣﺎل ₥ﻲ ا€دول ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ و₥ﻲ ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ
، ﺑ₊ﯾث ﻛ₭ﻣﺎ اﻧ₍₦ﺿت ا€₩ﯾﻣﺔ ا€ﻣﺳﺗ₍₭ﺻﺔ، دل ذ€ك ₞₭ﻰ ا€ﻣﻛوﻧﺔ €₳ ﻣؤﺷرات ا€₦ر₞ﯾﺔا€ﺗﺳ₇₭₵ﺎ ا€دول ₥ﻲ 
  3.ﺳ₵و€ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ₥ﻲ ا€₩طر، وا€₟ﻛس ﺻ₊ﯾ₉
، وﺗﺗﻣﺛل ₴ذ₲ ا⃂₥ﺗراﺿﺎت ₥ﯾﻣﺎ (ا€ﺷرﻛﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرةﱠ ₊ول ﻣﻧﺷﺄة ا₾₞ﻣﺎلﻣ₟ﯾﻧﺔ ا₥ﺗراﺿﺎت وﯾ₦ﺗرض ₴ذا ا€ﻣؤﺷر 
 4:ﯾ₭ﻲ
                                                             
  .871-771ﯾوﺳف ﻣﺳ₟داوي، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  ϭ
żƌم اﻷﻧظﻣﺔ اƃﻣﺗŶƄƀﺔ ﺑﺎƃﺷرﻛﺎت اƃﺻźﯾرة واƃﻣﺗوﺳطﺔ -4102ﺗƀرﯾر ﻣﻣﺎرﺳﺔ أﻧﺷطﺔ اﻷŵﻣﺎل ا€ﺑﻧك ا€دو€ﻲ €⃁ﻧﺷﺎء وا€ﺗ₟ﻣﯾر وﻣؤﺳﺳﺔ ا€ﺗﻣوﯾل ا€دو€ﯾﺔ،  Ϯ
  .، ص أ4102واﺷﻧطن ، : ، ا€ﺑﻧك ا€دو€ﻲ €⃁ﻧﺷﺎء وا€ﺗ₟ﻣﯾر وﻣؤﺳﺳﺔ ا€ﺗﻣوﯾل ا€دو€ﯾﺔ11ط . اƃšŞم
  .09-68ا€ﻛوﯾت ، ص: ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ،"6002ﺗƀرﯾر اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ " ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ϯ 
   :، اϟﻣوϗϊ اϻϟﻛﺗروﻧﻲﻗﯾﺎس ﺗﻧظﯾم أداء اﻷϋﻣﺎل اϟﺗﺟﺎرﯾﺔاϟﺑﻧك اϟدوϟﻲ،   ϰ
 .24: 51 à ,0102-40-91 el uv , syevruSygolodohteM/gro.ssenisubgniod.cibara//:ptth
  أدﻧﻰ ϗﯾﻣﺔ ϟﮫ –ﻓﻲ اϟϘطر ( اϟﻣؤﺷر)ϗﯾﻣﺔ اϟﻣﺗﻐﯾر 
  أدﻧﻰ ϗﯾﻣﺔ ϟﮫ –أϋϠﻰ ϗﯾﻣﺔ ϟϠﻣﺗﻐﯾر 
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إذا ﻛﺎن ₴ﻧﺎك أﻛﺛر ﻣن ﺷﻛل ﻣن ا€ﺷرﻛﺎت ذات ا€ﻣﺳ⁺و€ﯾﺔ ا€ﻣ₊دودة  و. ﺗﻛون ﺷرﻛﺔ ذات ﻣﺳ⁺و€ﯾﺔ ﻣ₊دودة أن 
 .، ﯾﺗم ا₍ﺗﯾﺎر أﻛﺛر ا₾ﺷﻛﺎل ﺷﯾو₞ﺎ ﺑﯾن ا€ﺷرﻛﺎت ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ₥ﻲ ا€ﺑ₭د ا€ﻣ₟ﻧﻲ
  .ا€ﺑ₭د ا€ﻣ₟ﻧﻲ ﺳﻛﺎﻧﺎ أن ﺗزاول ﻧﺷﺎط₵ﺎ ₥ﻲ أﻛﺛر ﻣدن  
، وﯾﻣﺗ₭ﻛ₵ﺎ ₍ﻣﺳﺔ أ₥راد، €ﯾس ﻣن ﺑﯾﻧ₵م ﺷ₍ﺻﯾﺔ €ﻣواطﻧﯾن ﻣ₊₭ﯾﯾن%( ϬϬϭﱠأن ﺗﻛون ﻣﻣ₭وﻛﺔ ﺑﺎ€ﻛﺎﻣل   
 .ا₞ﺗﺑﺎرﯾﺔ
، ₞₭ﻰ ϴϬϬϮﯾﺔ ₞ﺎم أن ﯾﺑ₭₡ رأس ﻣﺎ€₵ﺎ ا⃂ﺑﺗدا⁺ﻲ ₞ﻧد ا€ﺗﺄﺳﯾس ₞ﺷرة أﻣﺛﺎل ﻣﺗوﺳط د₍ل ا€₦رد ا€ﺳﻧوي ₥ﻲ ﻧ₵ﺎ  
  .أن ﯾﻛون ﻣد₥و₞ﺎ ﻧ₩دا
ﺗﺗ₟ﺎﻣل ₥ﻲ ﻣﻧﺗ₇ﺎت وأ⃂ ﺗ₩وم ﺑﺄﻧﺷطﺔ ﺗﺗﺻل ﺑﺎ€ﺗ₇ﺎرة ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ، و⃂ . أن ﺗزاول أﻧﺷطﺔ ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ أو ﺗ₇ﺎرﯾﺔ ₞ﺎﻣﺔ  
  .وأ⃂ ﺗﺳﺗ₍دم ₞ﻣ₭ﯾﺎت إﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ ﺷدﯾدة ا€ﺗ₭وث. ﺗ₍ﺿ₝ €ﻧظﺎم ﺿرﯾﺑﻲ ₍ﺎص، ﻣﺛل ا€ﻣﺷروﺑﺎت ا€ﻛ₊و€ﯾﺔ أو ا€ﺗﺑ₡
 .أن ﺗﻛون ﻣﺳﺗﺄ₇رة €ﻣﺑﺎن ﺗ₇ﺎرﯾﺔ وﻣﻛﺎﺗب إدارﯾﺔ، وأ⃂ ﺗﻛون ﻣﺎ€ﻛﺔ ₾ﯾﺔ أﺻول ₞₩ﺎرﯾﺔ  
  .€ﯾﺳت ﻣؤ₴₭ﺔ €⃃ﺳﺗ₦ﺎدة ﻣن ₊وا₥ز اﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ أو أﯾﺔ ﻣزاﯾﺎ ₍ﺎﺻﺔ  
ﻣوظ₦ﺎ ﺑ₟د ﺷ₵ر وا₊د ﻣن ﺑدء ₞ﻣ₭₵ﺎ، ₞₭ﻰ  Ϭϱﻣوظ₦ﯾن وﻣﺎ ﯾﺻل إ€ﻰ  ₞ﺷرةن ﯾ₟ﻣل €دﯾ₵ﺎ ﻣﺎ ⃂ ﯾ₩ل ₞ن أ  
 .أن ﯾﻛون ₇ﻣﯾ₟₵م ﻣن ﻣواطﻧﻲ ₴ذا ا€ﺑ₭د
 .€دﯾ₵ﺎ ر₨م أ₞ﻣﺎل ﯾﺑ₭₡ ₞₭ﻰ ا₾₨ل ﻣﺎ⁺ﺔ ﻣﺛل ﻣﺗوﺳط د₍ل ا€₦رد ا€ﺳﻧوي  
  .ﺻ₦₊ﺎت Ϭϭأ⃂ ﯾ₩ل ₞دد ﺻ₦₊ﺎت ₞₩د ﺗﺄﺳﯾس ا€ﺷرﻛﺔ ₞ن   
  ﺔاƃﺗﻧﺎżﺳﯾﺔ اƃŶﺎƃﻣﯾﻣؤﺷر : راﺑŶﺎ
₞ن ا€ﻣﻧﺗدى ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€₟ﺎ€ﻣﻲ ₥ﻲ دا₥وس  ،9791 ﯾﺻدر ₴ذا ا€ﻣؤﺷر ﺳﻧوﯾﺎ ﻣﻧذ ﺳﻧﺔ
ﻣؤﺳﺳﺎت ﺷرﯾﻛﺔ، وﯾ₟ﺗﺑر  901ﺑﺎ€ﺗ₟ﺎون ﻣ₝ أﻛﺎدﯾﻣﯾﯾن ₞ﺎ€ﻣﯾﯾن، وﺷﺑﻛﺎت ₞ﺎ€ﻣﯾﺔ ﺗﺗﺄ€ف ﻣن  ﱠSOVAD(
  1 :أداة ₴ﺎﻣﺔ ₥ﻲ ﺗﺷﻛﯾل ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وﺗو₇ﯾ₳ ₨رارات ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ﯾﻧ₩ﺳم ₴ذا ا€ﻣؤﺷر إ€ﻰ ﻣؤﺷرﯾن ₴ﻣﺎ
ﻣﺔ ₥ﻲ ا€ﻧﻣو وﯾ₩ﯾس ₨درة ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ ₞₭ﻰ ﺗ₊₩ﯾق ﻣ₟د⃂ت دا⁺: ﻣؤﺷر اƃﻧﻣو ƃƄﺗﻧﺎżﺳﯾﺔ -1
 521₊وا€ﻲ  6002ا€ﻣﺗوﺳط وا€ﺑ₟ﯾد، و₨د ₢طﻰ ₴ذا ا€ﻣؤﺷر ﺳﻧﺔ  ىﺗﺻﺎدي، وأدا⁺₵ﺎ ا€ﻛ₭ﻲ ₞₭ﻰ ا€ﻣدا⃂₨
  .دول ₞رﺑﯾﺔ 01دو€ﺔ، ﻣﻧ₵ﺎ 
ﯾ₩ﯾس ₨درة ا€و₊دات ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ₞₭ﻰ ﺻ₟ﯾد ا€ﻣﻧﺷﺄة ₥ﻲ ﺗ₊₩ﯾق : ﻣؤﺷر اﻷŵﻣﺎل ƃƄﺗﻧﺎżﺳﯾﺔ -2
  .دول ₞رﺑﯾﺔ 01دو€ﺔ، ﻣﻧ₵ﺎ  121و₨د ₢طﻰ ₴ذا ا€ﻣؤﺷر . ا€ﺗﻧﺎ₥ﺳﯾﺔ
                                                             
  .671-571ﯾوﺳف ﻣﺳ₟داوي، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   1
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  1ﻣؤﺷر اƃšرﯾﺔ اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ: Ťﺎﻣﺳﺎ ً
ﯾ₟د ﻣؤﺷر ا€₊رﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻣن أ₴م وأﺑرز ا€ﻣؤﺷرات اﺳﺗ₍داﻣًﺎ ﻣن ا€₟ﺎﻣ₭ﯾن ₥ﻲ ₨طﺎ₞ﺎت ا⃀ﻧﺗﺎج 
وا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر و₍ﺎﺻﺔ ا€ﺷرﻛﺎت دو€ﯾﺔ ا€ﻧﺷﺎط وﻣؤﺳﺳﺎت ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ وا€ﺗﻣوﯾل ا€دو€ﯾﺔ، ﻧظرًا ₾₴ﻣﯾﺔ ₨ﺿﯾﺔ ا€₊رﯾﺔ 
 egatireH"ﯾﺻدر ₴ذا ا€ﻣؤﺷر ₞ن ﻣؤﺳﺳﺔ ا€ﺗراث ا₾ﻣرﯾﻛﯾﺔ  .و€ﻣﺔا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ₍ﺎﺻﺔ ₥ﻲ زﻣن ا€₟
ﻛﻣؤﺳﺳﺔ ﺑ₊ﺛﯾﺔ وﺗ₟₭ﯾﻣﯾﺔ ₴د₥₵ﺎ ₍₭ق وﺗﺷ₇ﯾ₝ ا€دول ₞₭ﻰ ﺗﺑﻧﻲ  3791ا€ﺗﻲ ُأﻧﺷﺄت ﺳﻧﺔ " noitadnuoF
  . ﺳﯾﺎﺳﺎت ₞ﺎﻣﺔ ₨ﺎ⁺ﻣﺔ ₞₭ﻰ د₞م ₊رﯾﺔ ا€ﻣﺷرو₞ﺎت وا€ﻧﺷﺎط ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€₍ﺎص
ا€دول ﻣن ا€ﺗ₊رر ا⃂₨ﺗﺻﺎدي أو ﺗ₩ﯾﯾد ا€ﻧﺷﺎط €₩ﯾﺎس وﺿ₝  4991ﺻدر ₴ذا ا€ﻣؤﺷر ﻣﻧذ ﺳﻧﺔ ﯾ ُ و 
. ₞ﺎﻣل ﻣﺳﺗ₩ل ﻣ₩ﺳﻣﺔ إ€ﻰ ₞ﺷرة ﻣؤﺷرات ₥ر₞ﯾﺔ 05€₟دد ﻛﯾر ﻣن ا€دول، ﯾ₟ﺗﻣد ₥ﻲ ₨ﯾﺎﺳ₳ ₞₭ﻰ  ا€₍ﺎص
ا€ﺳﯾﺎﺳﺔ ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ، ا€₊رﯾﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ، ﺗد₍ل ا€₊ﻛوﻣﺔ ₥ﻲ ا⃂₨ﺗﺻﺎد، ا€ﺳﯾﺎﺳﺔ : وﺗﺗﻣﺛل ₴ذ₲ ا€ﻣؤﺷرات ا€₦ر₞ﯾﺔ ₥ﻲ
ا€₊رﯾﺔ ا€ﻧ₩دﯾﺔ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₍ص ا₾₇ور وا₾ﺳ₟ﺎر، ₊₩وق ا€ﻣ₭ﻛﯾﺔ ا€₦ﻛرﯾﺔ، ₊رﯾﺔ  ﺛﻣﺎر،ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ وا€ﺑﻧوك، ₊رﯾﺔ ا⃂ﺳﺗ
 .ا₾₞ﻣﺎل ﻣن ₇ﺎﻧب ا€ﺗﺷرﯾ₟ﺎت وا€₩ﺿﺎء، ا€₊رﯾﺔ ﻣن ا€₦ﺳﺎد ﺑ₍ﺻوص ا€ﺳوق ا€ﺳوداء، و₊رﯾﺔ ﺳوق ا€₟ﻣل
 وﺗ₩ﯾم ₴ذ₲ ا€ﻣؤﺷرات ﺑﻣﻧ₊₵ﺎ أوزاﻧًﺎ ﻣﺗﺳﺎوﯾﺔ، وﯾ₊ﺳب ا€ﻣؤﺷر ا€ر⁺ﯾﺳﻲ ﺑﺄ₍ذ ﻣﺗوﺳط ا€ﻣؤﺷرات ا€₦ر₞ﯾﺔ،
  :وﺗ₟طﻰ ﻣ₇ﺎ⃂ت ا€ﻣؤﺷر ﻛﻣﺎ ﯾ₭ﻲ
 .ﯾدل ₞₭ﻰ ₊رﯾﺔ ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻛﺎﻣ₭ﺔ(: 59.1-1ﱠﻣن  
 .ﯾدل ₞₭ﻰ ₊رﯾﺔ ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ﺷﺑ₳ ﻛﺎﻣ₭ﺔ(: 59.2-2ﱠﻣن  
 .ﯾدل ₞₭ﻰ ﺿ₟ف ا€₊رﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ(: 59.3-3ﱠﻣن  
 .ﯾدل ₞₭ﻰ اﻧ₟دام ا€₊رﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ(: 00.5-4ﱠﻣن  
أن ا€₊رﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ﺷدﯾدة ⃂رﺗﺑﺎط ﺑﺎ₾داء  وﺗ₇در ا⃀ﺷﺎرة إ€ﻰ أن ا€ﻣﺑدأ ا₾ﺳﺎﺳﻲ €₵ذا ا€ﻣؤﺷر
ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€₇ﯾد، ₊ﯾث أن أ₥ﺿل ول ا€₟ﺎ€م ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ا€₊رﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ﺿﺎ₞₦ت ﻣن ﻧﺻﯾب ا€₦رد ₥ﯾ₵ﺎ ﻣن 





                                                             
  .721، ص 7002دون ﺑ₭د ا€ﻧﺷر ، ₥ﯾ₦ري  : ،  ﻛﺗب ₞رﺑﯾﺔ €₭ﻧﺷرﻣﻛﺎﻧﺔ ﻣﺻر واƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ żﻲ اƃﻣؤﺷرات اƃŶﺎƃﻣﯾﺔرﺿﺎ ₞ﺑد ا€ﺳ⃃م،    ϭ
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  اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷرﻣšددات وﺳﯾﺎﺳﺎت Şذب : اƃﻣطƄب اƃﺛﺎﻧﻲ
ﺗ₟ﺗﺑر ﻣ₊ددات ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﻣن أ₴م ا€₟واﻣل ا€ﺗﻲ ﺗد₍ل ₥ﻲ ﺗرﻛﯾﺑﺔ ا€ﻣﻧﺎخ 
إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ أن . ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري، ₥₵ﻲ ﺑذ€ك ﺗﺗ₊ﻛم ₥ﻲ ₨رار ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₊ول ا₍ﺗﯾﺎر ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ €₳
ن ₴ذا ا⃂₍ﺗ⃃ف ⃂ ﯾﻛﻣن ₥ﻲ ﻧوع ₴ذ₲ ₴ذ₲ ا€ﻣ₊ددات ﺗﺗﺻف ﺑﺎ€ﺗ₟دد وا€ﺗﺑﺎﯾن ﻣن ₇₵ﺔ طر₊₵ﺎ، إ⃂ أ
  .ا€ﻣ₊ددات، وا ٕ ﻧﻣﺎ ₥ﻲ در₇ﺔ ﺗﺄﺛﯾر₴ﺎ ووا₨₟ﯾﺗ₵ﺎ
و₞₭ﯾ₳ ﺳﻧ₩دم ₥ﻲ اﻵﺗﻲ أ₴م ا€طرو₊ﺎت وا€ﻣدا₍ل ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﻣ₊ددات ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر، ₥ﻲ 
ا€₦ﻛر ا⃂₨ﺗﺻﺎدي، و₥ﻲ ا€ﺗﺻﻧﯾف ا€ظﺎ₴ري ﻛﺻورة ₞ﺎﻣﺔ €ﻣ₇ﻣل ا€ﻣ₊ددات ا€ﺗﻲ طر₊ت، و₴ذا €₭₊ﺻول 
  .أﻛﺑر ₨در ﻣﻣﻛن ﻣن ا€₦₵م وا⃀€ﻣﺎم ﺑ₵ﺎ ﻣن ₇ﻣﯾ₝ ا€ﻧوا₊ﻲ₞₭ﻰ 
  ﻧظرﯾﺎت ﻣšددات اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر żﻲ اƃŽﻛر اƙſﺗﺻﺎدي: اƃŽرع اﻷول
و₥₩ﺎ €₭دﻛﺗور ₞ﺑد ا€ﺳ⃃م أﺑو ₨₊ف، ₥ﺈن ا⃂₨ﺗﺻﺎر ₞₭ﻰ ₞رض ﺑ₟ض ا€ﻧظرﯾﺎت دون أ₍رى ﯾر₇₝ ₥ﻲ 
₴ذا ﻣن ₇₵ﺔ، وﻣن ₇₵ﺔ أ₍رى ₥ﺈﻧ₳ ر₢م . ﺎﺻﺔ ﺑﻛل ﻧظرﯾﺔأﺳﺎﺳ₳ إ€ﻰ ﻣدى ﺗو₥ر ا₾د€ﺔ وا€ﺑرا₴ﯾن ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ ا€₍
ﺗ₟دد ا€ﻧظرﯾﺎت إ⃂ أن ا€ﺗ₊₭ﯾل ا€د₨ﯾق €₇و₴ر ﻛل ﻧظرﯾﺔ أظ₵ر و₇ود ₞واﻣل ﻣﺷﺗرﻛﺔ أو ﺷﺑ₳ اﺗ₦ﺎق ﺑﯾن ا€ﻛﺗﺎب 
وﺑﻧﺎء ₞₭ﻰ ذ€ك ﯾﻣﻛن ﺗﻧﺎول ﻣ₊ددات ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﻣن وا₨₝ . وا€ﺑﺎ₊ﺛﯾن €ﺑ₟ض ₴ذ₲ ا€ﻧظرﯾﺎت
  .₥ﻲ ₴ذا ا€₍ﺻوص ﺗ₟ﺗﺑر ا₾ﻛﺛر ﺷﯾو₞ﺎ ₞رض ₍ﻣس ﻧظرﯾﺎت
  ﻧظرﯾﺔ ŵدم ﻛﻣﺎل اƃﺳوق: أوƙ
ﺗﺑﻧﻰ ₴ذ₲ ا€ﻧظرﯾﺔ ₞₭ﻰ أﺳﺎس ا₥ﺗراض ₢ﯾﺎب ا€ﻣﻧﺎ₥ﺳﺔ ا€ﻛﺎﻣ₭ﺔ ₥ﻲ أﺳواق ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ، ﻣ₝ ﻧ₩ص 
₴ذا ﻣن ₇₵ﺔ، وﻣن ₇₵ﺔ أ₍رى ﻣ₟روف أن €₭ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت ₇واﻧب ₨وة . ا€ﻣ₟روض ا€ﺳ₭₟ﻲ ₥ﯾ₵ﺎ
ا€ﻣ₩ﺎﺑل ₥ﻲ ₇₵ﺔ ﺷرﻛﺎت ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ﺑل ₞₭ﻰ ا€₟ﻛس ₥ﺗﻣﺗﺎز ₴ذ₲ ا₾₍ﯾرة ﺑ₇واﻧب و₨درات، ⃂ ﺗظ₵ر ₥ﻲ 
ﺿ₟ف وﻧ₩ص €₭₩درات ₥ﻲ ₇ﻣﯾ₝ ا€₇واﻧب، ﻣﻣﺎ ﯾﺿﻣن €₭ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت ₞دم و₇ود ﻣﻧﺎ₥ﺳﺔ ﻣن 
  .طرف ا€ﺷرﻛﺎت ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ ₥ﻲ ﻣ₍ﺗ₭ف ﻣ₇ﺎ⃂ت ا₾ﻧﺷطﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ
₇ﺎ⃂ت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₥ﺿ⃃ ₞ن أن ا€ﺗﻣ₭ك ا€ﻣط₭ق ﻛﻣﺎ ﯾ₦ﺗرض ₴ذا ا€ﻧﻣوذج ا€ﻧظرة ا€ﺷﻣو€ﯾﺔ €ﻣ
  .€ﻣﺷرو₞ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₴و ا€ﺷﻛل ا€ﻣ₦ﺿل ⃂ﺳﺗ₣⃃ل ₇واﻧب ا€₩وة €دى ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت
₥ﯾﻣﻛن ا€₩ول إذن أﻧ₳ و₥₩ﺎ €₵ذ₲ ا€ﻧظرﯾﺔ ₥ﺈن ا€دا₥₝ وراء ₨ﯾﺎم ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 
  1.ﺗﻛﺎرﯾﺔ ﻣ₟ﯾﻧﺔ ﺗﺳﺗطﯾ₝ ا⃂ﺳﺗ₦ﺎدة ﻣﻧ₵ﺎ ₥ﻲ أﺳواق ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ₥ﻲ ا€₍ﺎرج ₴و ﺗﻣﺗ₟₵ﺎ ﺑﻣﯾزة ا₊
                                                             
  .493ﺳﺎﺑق، ص ، ﻣر₇₝ اſﺗﺻﺎدﯾﺎت اﻷŵﻣﺎل واƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃدوƃﻲ₞ﺑد ا€ﺳ⃃م أﺑو ₨₊ف،  ϭ
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 sdnommiS و kcoboRأﻣﺎ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₍ص ا€ﻧ₩د ا€ﻣو₇₳ €ﻧظرﯾﺔ ₞دم ﻛﻣﺎل ا€ﺳوق ₥ﯾرى ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺎن 
  1:ﻣﺎ ﯾ₭ﻲ
ﺗ₦ﺗرض ₴ذ₲ ا€ﻧظرﯾﺔ إدراك ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ €₇ﻣﯾ₝ ₥رص ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₥ﻲ ا€₍ﺎرج، و₴ذا  
 .ا₾ﻣر ₢ﯾر وا₨₟ﻲ
ﺗرض ₴ذ₲ ا€ﻧظرﯾﺔ أن ا€ﺗﻣ₭ك ا€ﻣط₭ق €₭ﻣﺷروع ₴و ﻣﺎ ﯾ₟طﯾ₵ﺎ ا€₩درة ₞₭ﻰ اﺳﺗ₣⃃ل ₇واﻧب ا€₩وة ﺗ₦ 
أو ا€ﻣزاﯾﺎ ا⃂₊ﺗﻛﺎرﯾﺔ €₵ﺎ، ₥ﻲ ₊ﯾن أﻧ₳ ﯾﻣﻛﻧ₵ﺎ ﺗ₊₩ﯾق ذ€ك ﺑﺎ₾₍ذ ﺑﺎ₾ﺷﻛﺎل ا₾₍رى €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ﻣﺛل 
  .₞₩ود ا€ﺗرا₍ﯾص ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﺎ⃀ﻧﺗﺎج أو ا€ﺗﺳوﯾق، أو ₞ﻣ₭ﯾﺎت ا€ﺗﺻدﯾر
ﻰ ذ€ك ₥ﺈن ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت ⃂ ﯾﻣﻛﻧ₵ﺎ ﺗ₊₩ﯾق أ₴دا₥₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ₥₩ط ﻣن إﺿﺎ₥ﺔ إ€  
₍⃃ل ₊ﯾﺎزﺗ₵ﺎ €ﻣزاﯾﺎ₴ﺎ ا⃂₊ﺗﻛﺎرﯾﺔ، وا ٕ ﻧﻣﺎ ﯾرﺗﺑط ذ€ك ﺑﻣدى ﻣروﻧﺔ وﺗ₟دد ا€ﺷروط وا⃀₇راءات وا€ﺿواﺑط ا€ﺗﻲ 
ﻲ ₴ذا ا€ﺳﯾﺎق ₴و ﺗﺿ₟₵ﺎ ₊ﻛوﻣﺔ ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ، و₞₭ﯾ₳ ₥ﺈن ﻣدى إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ ووا₨₟ﯾﺔ ﻧظرﯾﺔ ₞دم ﻛﻣﺎل ا€ﺳوق ₥
  .ﺿ₟ﯾف
  ﻧظرﯾﺔ اƃšﻣﺎﯾﺔ: ﺛﺎﻧﯾﺎ
₇ﺎءت ₴ذ₲ ا€ﻧظرﯾﺔ €ﺗدارك ا€ﻧ₩ص ₥ﻲ ﻧظرﯾﺔ ₞دم ﻛﻣﺎل ا€ﺳوق ₊ول ﺗرﻛﯾز₴ﺎ ₥₩ط ₞₭ﻰ ﻣزاﯾﺎ ا€ﺷرﻛﺔ 
ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت و₞₭ﻰ ₞ﻧﺻر ₞دم ﺗﻛﺎ₥ؤ ا€ﻣﻧﺎ₥ﺳﺔ ﺑﯾﻧ₵ﺎ وﺑﯾن ﺷرﻛﺎت ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ، ₥₇ﺎءت ﻧظرﯾﺔ 
ﺑﺎ€ﻣﻣﺎرﺳﺎت ا€و₨ﺎ⁺ﯾﺔ ﻣن ₨ﺑل ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت €ﺿﻣﺎن ₞دم  ا€₊ﻣﺎﯾﺔ ₴ﻧﺎ ﺑﻣ₦₵وم ا€₊ﻣﺎﯾﺔ أي ا€₩ﯾﺎم
  .ﺗﺳرب اﺑﺗﻛﺎراﺗ₵ﺎ ا€₊دﯾﺛﺔ إ€ﻰ أﺳواق ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ
₊ﯾث ﺗ₩وم ₴ذ₲ ا€ﻧظرﯾﺔ ₞₭ﻰ أﺳﺎس أن ا€ﺷرﻛﺔ ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت ﯾﻣﻛﻧ₵ﺎ ﺗ₟ظﯾم ₞وا⁺د₴ﺎ إذا 
ﺑﺗﻛﺎرات، وﻣ₍ﺗ₭ف ₞ﻣ₭ﯾﺎت ا⃀ﻧﺗﺎج اﺳﺗطﺎ₞ت ₊ﻣﺎﯾﺔ ا€ﻛﺛﯾر ﻣن ا₾ﻧﺷطﺔ ا€₍ﺎﺻﺔ ﻣﺛ⃃ ﺑﺎ€ﺑ₊وث وا€ﺗطوﯾر وا⃂
وا€ﺗﺳوﯾق ا€₇دﯾدة وﺗﺗ₊₩ق ₴ذ₲ ا€₊ﻣﺎﯾﺔ ﻣن ₍⃃ل ا€₊رص ₞₭ﻰ ﺗﻧ₦ﯾذ ₴ذ₲ ا₾ﻧﺷطﺔ دا₍ل ا€ﺷرﻛﺔ ا₾م، أو 
  2.ﺑﯾﻧ₵ﺎ وﺑﯾن ₥رو₞₵ﺎ ₥ﻲ ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ، ﺑد⃂ ﻣن ﻣﻣﺎرﺳﺗ₵ﺎ ₥ﻲ ا₾ﺳواق ﺑﺻورة ﻣﺑﺎﺷرة
ا€ﺳوق إ⃂ أﻧ₵ﺎ ₴ﻲ ا₾₍رى ﺗﺗ₍₭₭₵ﺎ ر₢م ﻛون ₴ذ₲ ا€ﻧظرﯾﺔ ₇ﺎءت €ﺗدارك ﻧ₩ص ﻧظرﯾﺔ ₞دم ﻛﻣﺎل 
ﺑ₟ض ا⃂₍ﺗ⃃⃂ت، ₊ﯾث ﯾ⃃₊ظ أن ﻣﻣﺎرﺳﺎت ا€₊ﻣﺎﯾﺔ و₥₩ﺎ €₵ذ₲ ا€ﻧظرﯾﺔ ﻣن ا€ﻣﻣﻛن أن ﯾﺗ₊₩ق ﺑﺄﺳﺎ€ﯾب ﺑدﯾ₭ﺔ 
ﻣﺗﺎ₊ﺔ اﻵن، و₨د ﺗﻛون أﻛﺛر ₥₟ﺎ€ﯾﺔ، ₥ﯾو₇د ﻣﺛ⃃ ﺿواﺑط €₊ﻣﺎﯾﺔ ﺑراءات ا⃂₍ﺗراع ﺑﻣ₍ﺗ₭ف أﻧوا₞₵ﺎ ₞₭ﻰ 
ﯾ₵ﺎ وﺗﻧ₦ذ₴ﺎ ﻣﻧظﻣﺎت دو€ﯾﺔ، ﻣﻧ₵ﺎ ₊₩وق ا€ﻣ₭ﻛﯾﺔ ا€₦ﻛرﯾﺔ و₊₩وق ا€ﻣ₭ﻛﯾﺔ ﻣﺳﺗوى ا€₟ﺎ€م ﺗﺿﻣﻧ₵ﺎ ﻣواﺛﯾق ﻣﺗ₦ق ₞₭
  .ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ وا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ
                                                             
  .84، ص 1002-0002،  ا⃀ﺳﻛﻧدرﯾﺔ: ا€دار ا€₇ﺎﻣ₟ﯾﺔ، اƃŶوƃﻣﺔ وſﺿﺎﯾﺎ اſﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻣŶﺎﺻرة₞ﻣر ﺻ₩ر،  ϭ
  .993، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص اſﺗﺻﺎدﯾﺎت اﻷŵﻣﺎل واƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃدوƃﻲ₞ﺑد ا€ﺳ⃃م أﺑو ₨₊ف،  Ϯ
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إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ذ€ك ₥ﺈﻧﻧﺎ ﻧ₇د أن ﻧظرﯾﺔ ا€₊ﻣﺎﯾﺔ ﺗرﺗﻛز ﺑﺻورة ﻣﺑﺎﺷرة ₞₭ﻰ ﺿرورة ا€₊ﻣﺎﯾﺔ ﺑﺄن ﺗﺗ₍ذ 
€₊ﻛوﻣﯾﺔ €₭دو€ﺔ ا€₩رارات دا₍₭ﯾﺎ، وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ₥₵ﻲ ﺗ₟طﻲ ا₴ﺗﻣﺎﻣﺎ أ₨ل إ€ﻰ ا⃀₇راءات أو ا€ﺿواﺑط وا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ا
€₭ﺷرﻛﺎت ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ، وا€ﺗﻲ ( ا€₊ﺎ€ﯾﺔ أو ا€ﻣرﺗ₩ﺑﺔﱠا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ وا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ وا€ﻣﻣﺎرﺳﺎت ا€₦₟₭ﯾﺔ 
  . ﻣن ا€ﻣﻣﻛن أن ﺗؤدي إ€ﻰ ا€ﺗ₩₭ﯾل ﻣن ₇دوى ﻣﻣﺎرﺳﺎت ا€₊ﻣﺎﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗ₩وم ﺑ₵ﺎ ا€ﺷرﻛﺎت ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ₴ذ₲
  (أو اƃﻣﻧﺗŝ اƃدوƃﻲ)ﻧظرﯾﺔ دورة šﯾﺎة اƃﺳƄŶﺔ : ﺛﺎƃﺛﺎ
ﺗﺄﺳس ﻧﻣوذج دورة ₊ﯾﺎة ا€ﻣﻧﺗ₆ ﺑﺷﻛل ر⁺ﯾﺳﻲ ₞₭ﻰ ﻧظرﯾﺎت ا€₦₇وة ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺔ €₭ﺗ₇ﺎرة ا€دو€ﯾﺔ، ₊ﯾث 
ﺗ₭₟ب ا⃂₍ﺗ⃃₥ﺎت ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺔ ﺑﯾن ا€دول دورا ₴ﺎﻣﺎ ₥ﻲ ₨ﯾﺎم ﻛل ﻣن ا€ﺗ₇ﺎرة ا€دو€ﯾﺔ وا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ 
ﺗﺗﻣﺗ₝ ﺑ₵ﺎ إ₊دى ا€دول ₥ﻲ  ﺻﺎ₊ب ₴ذا ا€ﻧﻣوذج، أن ا€ﻣﯾزة ا€ﻧﺳﺑﯾﺔ ا€ﺗﻲ nonreVو€₩د ا₥ﺗرض . ا€ﻣﺑﺎﺷر
إﻧﺗﺎج ﻣﻧﺗ₇ﺎت ﻣ₟ﯾﻧﺔ ﯾﻣﻛن أن ﺗﻧﺗ₩ل ﻣن دو€ﺔ إ€ﻰ أ₍رى ﻣ₝ ﻣرور ا€زﻣن، وذ€ك ﻧظرا €ﻛون ₴ذ₲ ا€ﻣﻧﺗ₇ﺎت 
  1:إ€ﻰ ﺛ⃃ﺛﺔ ﻣرا₊ل و₴ﻲ nonreVﺗﻣر ﺑدورة ₊ﯾﺎة وا€ﺗﻲ ﺗﻧ₩ﺳم و₥₩ﺎ €ـ 
د وا ٕ ﻧﺗﺎ₇₳ وﺑﯾ₟₳ ₥ﻲ و₴ﻲ ﻣر₊₭ﺔ ا⃀ﻧﺗﺎج وا€ﺗوﺳ₝، ₊ﯾث ﯾﺗم ₴ﻧﺎ ا₍ﺗراع ا€ﻣﻧﺗ₆ ا€₇دﯾ: اƃﻣرšƄﺔ اﻷوƃﻰ
ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺑﺗﻛرة ا€ﺗﻲ €دﯾ₵ﺎ ₇ﺎﻧب ط₭ب ﯾﺳﻣ₉ ﺑﺎ₍ﺗﺑﺎر ا€ﻣﻧﺗ₆ ا€₇دﯾد واﻧﺗﺷﺎر₲ ﻣ₊₭ﯾﺎ، ﺛم ₞ﻧد ا€ﺗﺷﺑ₝ ﯾﺗم ﺗﺻدﯾر 
  . ₴ذا ا€ﻣﻧﺗ₆ إ€ﻰ دو€ﺔ أ₍رى ﻣﺗ₩دﻣﺔ وذات ظروف ط₭ب ﻣﺗﺷﺎﺑ₵ﺔ €زﯾﺎدة ﻧﺷر₲ ₥ﻲ ا€₍ﺎرج
ﻰ ا€ﻣﻧﺗ₆ ا€₇دﯾد ﻣﻣﺎ ﯾ₟طﻲ ا€₦رﺻﺔ وﺗﺗﻣﯾز ﺑﺎﺳﺗﻣرار وﺗزاﯾد ا€ط₭ب ا€₍ﺎر₇ﻲ ₞₭: اƃﻣرšƄﺔ اƃﺛﺎﻧﯾﺔ
€⃁ﻧﺗﺎج ₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺗوى ا€واﺳ₝، ﻛﻣﺎ ﺗزداد ا€ﻣﻧﺎ₥ﺳﺔ ﺑﯾن ا€ﻣﻧﺗ₇ﯾن ﻣﻣﺎ ﯾد₥₟₵م إ€ﻰ ا€₩ﯾﺎم ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€₍ﺎرج 
  .و₥ﻲ ﻧ₦س أﺳواق ا€ﺗﺻدﯾر وذ€ك €ﺗد₞ﯾم ﻣرﻛز₴ﺎ ا⃂₊ﺗﻛﺎري
€و₇ﯾﺎ أﻛﺛر ﻧﻣطﯾﺔ، وﺗﻣﯾل ₥ﻲ ₴ذ₲ ا€ﻣر₊₭ﺔ ﺗﺷﺗد ا€ﻣﻧﺎ₥ﺳﺔ ﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾر، وﺗﺻﺑ₉ ا€ﺗﻛﻧو : اƃﻣرšƄﺔ اƃﺛﺎƃﺛﺔ
ا€ﻣﻧﺗ₇ﺎت ₾ن ﺗﻛون ﻛﺛﯾ₦ﺔ ا€₟ﻣﺎ€ﺔ، ﻛﻣﺎ ﺗﺻﺑ₉ ا₞ﺗﺑﺎرات ا€ﺗﻛ₭₦ﺔ ﺑﻣﺛﺎﺑﺔ ا€₟ﻧﺻر ا₾ﺳﺎﺳﻲ ₥ﻲ ﺗ₩رﯾر ﻣوا₨₝ 
 ₥ﺗﺻﺑ₉ ₴ذ₲. ا⃀ﻧﺗﺎج، ﻣﻣﺎ ﯾد₞و ا€ﺷرﻛﺎت ا€ﻣﻧﺗ₇ﺔ إ€ﻰ ا€₩ﯾﺎم ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₥ﻲ ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ا₾₨ل ﺗﻛ₭₦ﺔ
و€ﺔ ا₾م وا ٕ €ﻰ ا€دول ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ ا₾₍رى ₊ﺗﻰ ﺗﺗﻣﻛن ا€ﺷرﻛﺔ ا₾ﺻ₭ﯾﺔ ﻣن ا€دول ﺑﻣﺛﺎﺑﺔ ₨ﺎ₞دة ﺗﺻدﯾر إ€ﻰ ا€د
  . ₊ﻣﺎﯾﺔ أرﺑﺎ₊₵ﺎ وا€ﻣ₊ﺎ₥ظﺔ ₞₭ﻰ ﻧﺻﯾﺑ₵ﺎ ا€ﺳو₨ﻲ ا€ﻛﺑﯾر
إذن ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ا€₩ول ﺑﺄﻧ₳ و₥₩ﺎ €ﻧظرﯾﺔ دورة ₊ﯾﺎة ا€ﻣﻧﺗ₆ ₥ﺈن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﺗظ₵ر ا€₊ﺎ₇ﺔ 
ﻛ₊ل €₭ﻣ₊ﺎ₥ظﺔ ₞₭ﻰ أرﺑﺎح ا€ﺷرﻛﺔ ا€ﻣﻧﺗ₇ﺔ، وا€ﺗﻲ ﺗﺻﺑ₉ إ€ﯾ₳ ₥ﻲ ا€ﻣر₊₭ﺔ ا€ﺛﺎ€ﺛﺔ وا₾₍ﯾرة ﻣن ₊ﯾﺎة ا€ﻣﻧﺗ₆ 
  .₞ﺎﺑرة ₨ﺎرات ₥ﯾﻣﺎ ﺑ₟د، و€₭ﻣ₊ﺎ₥ظﺔ ₞₭ﻰ ﻣﻛﺎﻧﺗ₵ﺎ ₥ﻲ ا€ﺳوق دون ﺗ₊ﻣل ﺗﻛﺎ€ﯾف ﺑﺎ₴ظﺔ ﺑﺳﺑب ﺷدة ا€ﻣﻧﺎ₥ﺳﺔ
€ﻛن ₥ﻲ ا€وا₨₝ ا€₟ﻣ₭ﻲ، ₥ﺈﻧ₳ ﺑﺎ€ر₢م ﻣن إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ ﺗطﺑﯾق ₴ذ₲ ا€ﻧظرﯾﺔ ₞₭ﻰ ﺑ₟ض ا€ﻣﻧﺗ₇ﺎت إ⃂ أن 
ﺎت ₨د ﯾﺻ₟ب ﺗطﺑﯾق ا€ﻧظرﯾﺔ ₞₭ﯾ₵ﺎ، وﻛﻣﺛﺎل ₞₭ﻰ ذ€ك ا€ﺳ₭₝ ا€ﺗﻲ ﯾط₭ق ₞₭ﯾ₵ﺎ ₴ﻧﺎك أﻧواع أ₍رى ﻣن ا€ﻣﻧﺗ₇
                                                             
  .82اﷲ ﻣ₊ﻣد، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص أﻣﯾرة ₊ﺳب   ϭ
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ﻣﺛل ا€ﺳﯾﺎرات ا€₦ﺎ₍رة ا€ﺗﻲ ﯾﺻ₟ب ₞₭ﻰ دول أ₍رى ₢ﯾر ا€دول ﺻﺎ₊ﺑﺔ ا⃂ﺑﺗﻛﺎر ﺗ₩₭ﯾد₴ﺎ أو " ﺳ₭₝ ا€ﺗ₦ﺎ₍ر"
  .إﻧﺗﺎ₇₵ﺎ ﺑﺳ₵و€ﺔ
ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻛﻣﺎ أن ₴ذ₲ ا€ﻧظرﯾﺔ €م ﺗﺄت ﺑﺗ₦ﺳﯾر واﺿ₉ ₾ﺳﺑﺎب ₨ﯾﺎم ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت ﺑﺎ⃂
  .ا€ﻣﺑﺎﺷر ﺑد⃂ ﻣن ₞₩ود ا€ﺗرا₍ﯾص ﻣﺛ⃃ ₥ﻲ ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ
  ﻧظرﯾﺔ اƃﻣوſŴ: راﺑŶﺎ
إن ﻣ₊ور ا₴ﺗﻣﺎم ﻧظرﯾﺔ ا€ﻣو₨₝ ﯾرﺗﺑط ﺑ₩ﺿﯾﺔ ا₍ﺗﯾﺎر ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ا€ﺗﻲ ﺳﺗﻛون ﻣ₩را €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر 
 1.€ﻣﺿﯾ₦ﺔ€₭ﺷرﻛﺔ ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت، ₥₵ﻲ إذن ﺗرﻛز ₞₭ﻰ ا€ﻣ₊ددات وا€₟واﻣل ا€ﻣو₨₟ﯾﺔ أو ا€ﺑﯾ⁺ﯾﺔ €₭دو€ﺔ ا
₊ﯾث أن ₴ذ₲ ا€₟واﻣل ﺗؤﺛر ₞₭ﻰ ﻛل ﻣن ₨رار ا€ﺷرﻛﺔ ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت ﺑﺎ€₩ﯾﺎم ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر 
₥ﻲ إ₊دى ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ وﻛذ€ك ₞₭ﻰ ₨رار₴ﺎ ا€₍ﺎص ﺑﺎ€ﻣ₦ﺎﺿ₭ﺔ ﺑﯾن ₴ذا ا€ﻧوع ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وﺑﯾن ا€ﺗﺻدﯾر 
   2:ا€₟واﻣل ﻣﺎ ﯾ₭ﻲ₲ وﺗﺷﻣل ₴ذ .€₵ذ₲ ا€دو€ﺔ و₢ﯾر₴ﺎ
 ...ﻣﺛل ₊₇م ا€ﺳوق وﻣدى اﺗﺳﺎ₞₳ وﻧﻣو₲ ₥ﻲ ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ: اƃﻣرﺗﺑطﺔ ﺑﺎƃﺳوق اƃŶواﻣل .1
 .ﻣﺛل در₇ﺔ ا€ﻣﻧﺎ₥ﺳﺔ، ﻣدى ﺗوا₥ر ﻣﻧﺎ₥ذ ا€ﺗوزﯾ₝ و وﻛﺎ⃂ت ا⃀₞⃃ن: اƃŶواﻣل اƃﺗﺳوﯾƀﯾﺔ .2
ﻣﺛل ا€₩رب ﻣن ا€ﻣواد ا€₍ﺎم، ﻣدى ﺗو₥ر ا₾ﯾدي ا€₟ﺎﻣ₭ﺔ واﻧ₍₦ﺎض : اƃŶواﻣل اƃﻣرﺗﺑطﺔ ﺑﺎƃﺗﻛﺎƃﯾف .3
 .ض ﺗﻛﺎ€ﯾف ا€ﻧ₩ل وا€ﻣواد ا€₍ﺎم وا€ﺳ₭₝ ا€وﺳﯾطﺔ، وا€ﺗﺳ₵ﯾ⃃ت ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ ا₾₍رىﺗﻛ₭₦ﺗ₵ﺎ، ﻣدى اﻧ₍₦ﺎ
ﻣﺛل ا€ﺗ₟رﯾ₦ﺔ ا€₇ﻣرﻛﯾﺔ، ﻧظﺎم ا€₊ﺻص، وا€₩ﯾود ا₾₍رى ا€ﻣ₦روﺿﺔ : ﺿواﺑط اƃﺗŞﺎرة اƃŤﺎرŞﯾﺔ .4
 .₞₭ﻰ ا€ﺗﺻدﯾر وا⃂ﺳﺗﯾراد
€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ، ﻣﺛل ﻣدى ₨ﺑول ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ₥ﻲ ا€دو : اƃŶواﻣل اƃﻣرﺗﺑطﺔ ﺑﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر .5
ا⃂ﺳﺗ₩رار ا€ﺳﯾﺎﺳﻲ ₥ﯾ₵ﺎ، ﻣدى اﺳﺗ₩رار ﺳ₟ر ﺻر₥₵ﺎ، ﻧظﺎم ا€ﺿرا⁺ب، ﺗو₥ر ا€ﺑﻧﯾﺔ ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ، ا€₩ﯾود ا€ﻣ₦روﺿﺔ 
 . ₞₭ﻰ ﻣ₭ﻛﯾﺔ ا₾₇ﺎﻧب ا€ﻛﺎﻣ₭ﺔ €ﻣﺷرو₞ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
 .ا€ﺗﻲ ﺗﻣﻧ₊₵ﺎ ₊ﻛوﻣﺔ ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب: اƃšواżز واƙﻣﺗﯾﺎزات واƃﺗﺳƌﯾƚت .6
ﺛل ا₾رﺑﺎح وا€ﻣﺑﯾ₟ﺎت ا€ﻣﺗو₨₟ﺔ، ا€ﻣو₨₝ ا€₇₣را₥ﻲ، ﻣدى ﺗوا₥ر ا€ﻣوارد ا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ، ﻣ: ŵواﻣل أŤرى .7
 .ا€₩ﯾود ا€ﻣ₦روﺿﺔ ₞₭ﻰ ﺗ₊وﯾل ا₾رﺑﺎح ورؤوس ا₾ﻣوال €₭₍ﺎرج
  
  
                                                             
   .98p , tic pO ,ninoB dranreB ϭ
  .23-13أﻣﯾرة ₊ﺳب اﷲ ﻣ₊ﻣد، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص ص   Ϯ
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  ﻧظرﯾﺔ اƃﻣوſŴ اƃﻣŶدƃﺔ: Ťﺎﻣﺳﺎ
ﺗﺗوا₥ق ₴ذ₲ ا€ﻧظرﯾﺔ ﻣ₝ ﻧظرﯾﺔ ا€ﻣو₨₝ ا€ﺳﺎﺑ₩ﺔ ₥ﻲ ا€₟دﯾد ﻣن ا€₇واﻧب، €ﻛﻧ₵ﺎ ﺗﺿﯾف ﺑ₟ض ا€₟واﻣل 
و  kcoboRا₾₍رى، ا€ﺗﻲ ₨د ﺗؤﺛر ₞₭ﻰ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة، وأﺻ₊ﺎب ₴ذ₲ ا€ﻧظرﯾﺔ ₴ﻣﺎ 
ﺗﺗﺄﺛر ﺑﺛ⃃ث ، ا€₭ذان ا₨ﺗر₊ﺎ أن ا₾₞ﻣﺎل وا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€دو€ﯾﺔ وا₾ﻧﺷطﺔ ا€ﻣرﺗﺑطﺔ ﺑ₵ﻣﺎ، sdnommiS
ﻣ₇ﻣو₞ﺎت ﻣن ا€₟واﻣل، ₊ﯾث ﺗﺗﻣﺛل ا€ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ا₾و€ﻰ ₥ﻲ ا€₟واﻣل ا€ﺷرطﯾﺔ، وا€ﺛﺎﻧﯾﺔ ₥ﻲ ا€₟واﻣل ا€دا₥₟ﺔ، أﻣﺎ 
   1.ا€ﺛﺎ€ﺛﺔ ₥₵ﻲ ا€₟واﻣل ا€₊ﺎﻛﻣﺔ أو ا€ﺿﺎﺑطﺔ
  .ا€ﻣوا€ﻲ (10ﱠوﯾﻣﻛن ﺗ₭₍ﯾص ₴ذ₲ ا€₟واﻣل ₥ﻲ ا€₇دول ر₨م 
  ƃƚﺳﺗﺛﻣﺎرات اﻷŞﻧﺑﯾﺔاƃŶواﻣل اƃﺷرطﯾﺔ واƃداżŶﺔ واƃšﺎﻛﻣﺔ ( : 10)Şدول رſم 
  أﻣﺛƄـــــﺔ  اƃŶواﻣــــــل
    اƃŶواﻣل اƃﺷرطﯾﺔ 
ﻧوع ا€ﺳ₭₟ﺔ، اﺳﺗ₍داﻣﺎت ا€ﺳ₭₟ﺔ، در₇ﺔ ₊داﺛﺔ ا€ﺳ₭₟ﺔ، ﻣﺗط₭ﺑﺎت ا⃀ﻧﺗﺎج 
  ...، ₍ﺻﺎ⁺ص ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ(ا€₦ﻧﯾﺔ و ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ وا€ﺑﺷرﯾﺔﱠ€₭ﺳ₭₟ﺔ 
  (ا€ﺳ₭₟ﺔﱠ₍ﺻﺎ⁺ص ا€ﻣﻧﺗوج - أ
ط₭ب ا€ﺳوق ا€ﻣ₊₭ﻲ، ﻧﻣط ﺗوزﯾ₝ ا€د₍ل، ﻣدى ﺗوا₥ر ا€ﻣوارد ا€ﺑﺷرﯾﺔ   ا€₍ﺻﺎ⁺ص ا€ﻣﻣﯾزة €₭دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ-ب
وا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ، ﻣدى ا€ﺗ₩دم ا€₊ﺿﺎري، ₍ﺻﺎ⁺ص ا€ﺑﯾ⁺ﺔ ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ 
  ...ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ
ا€₟⃃₨ﺎت ا€دو€ﯾﺔ €₭دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ﻣ₝ ا€دول -ج
  .ا₾₍رى
أﻧظﻣﺔ ا€ﻧ₩ل وا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت ﺑﯾن ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ وا€دول ا₾₍رى، ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت 
وا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﺳﺎ₞د ₞₭ﻰ ₊رﯾﺔ اﻧﺗ₩ﺎل رؤوس ا₾ﻣوال، ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ 
  ...ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت، ا€ﺑﺿﺎ⁺₝، ا₾₥راد، وا€ﺗ₇ﺎرة ا€دو€ﯾﺔ 
  اƃŶواﻣل اƃداżŶﺔ
  ا€₍ﺻﺎ⁺ص ا€ﻣﻣﯾزة €₭ﺷرﻛﺔ - أ
  
  .ﻣدى ﺗوا₥ر ا€ﻣوارد ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ وا€ﺑﺷرﯾﺔ وا€₦ﻧﯾﺔ أو ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺔ، ₊₇م ا€ﺷرﻛﺔ
€₭ﺷرﻛﺔ ₞₭ﻰ ا€ﻣﻧﺎ₥ﺳﺔ وﻣوا₇₵ﺔ ا€ﺗ₵دﯾدات وا₾₍طﺎر ا€ﻣ₩درة ا€ﻧﺳﺑﯾﺔ   ا€ﻣرﻛز ا€ﺗﻧﺎ₥ﺳﻲ-ب
  ....ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ
  اƃŶواﻣل اƃšﺎﻛﻣﺔ 
  ا€₍ﺻﺎ⁺ص ا€ﻣﻣﯾزة €₭دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ - أ
  
ا€₩واﻧﯾن وا€₭وا⁺₉ ا⃀دارﯾﺔ، أﻧظﻣﺔ ا⃀دارة وا€ﺗوظﯾف وﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، 
  ...وا€₊وا₥ز ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ
ا€₩واﻧﯾن وا€₭وا⁺₉ وا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﺗﺷ₇ﯾ₝ ﺗﺻدﯾر رؤوس ا₾ﻣوال   ا€₍ﺻﺎ⁺ص ا€ﻣﻣﯾزة €₭دو€ﺔ ا₾م-ب
  .وا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ، ا€ﻣﻧﺎ₥ﺳﺔ، وارﺗ₦ﺎع ﺗﻛﺎ€ﯾف ا⃀ﻧﺗﺎج
ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا€ﻣﺑرﻣﺔ ﺑﯾن ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ وا€دو€ﺔ ا₾م، وا€ﻣﺑﺎدئ وا€ﻣواﺛﯾق   ا€₟واﻣل ا€دو€ﯾﺔ-ج
  . ا€دو€ﯾﺔ ا€ﻣرﺗﺑطﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ﺑﺻ₦ﺔ ₞ﺎﻣﺔ
  .604- 504، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص اſﺗﺻﺎدﯾﺎت اﻷŵﻣﺎل واƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃدوƃﻲ₞ﺑد ا€ﺳ⃃م أﺑو ₨₊ف، :اƃﻣﺻدر
                                                             
  .404، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص اſﺗﺻﺎدﯾﺎت اﻷŵﻣﺎل واƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃدوƃﻲ₞ﺑد ا€ﺳ⃃م أﺑو ₨₊ف،   ϭ
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ر₢م ﻛون ₴ذ₲ ا€ﻧظرﯾﺔ ﻣ₟د€ﺔ €ﺳﺎﺑ₩ﺗ₵ﺎ، إ⃂ أﻧ₵ﺎ ₴ﻲ ا₾₍رى ﺗ₊ﻣل ₞ددا ﻣن ا€ﻧ₩ﺎ⁺ص، ₊ﯾث أن 
ﻛﻣﺎ ₨د . ا€ﺳﺎﺑ₩ﺔا€ﻛﺛﯾر ﻣن ﻣ₊ددات ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﺗﻲ ₇ﺎءت ₥ﻲ ₴ذ₲ ا€ﻧظرﯾﺔ، ₨د ﺗﻧﺎو€ﺗ₵ﺎ ا€ﻧظرﯾﺎت 
إ⃂ أﻧﻧﺎ ⃂ ﯾﻣﻛن أن ﻧﻧ₦ﻲ أن ₴ذ₲  .ﺗد₥₝ إ€ﯾ₳ ₇ﻣ₟ت ₴ذ₲ ا€ﻧظرﯾﺔ ﺑﯾن ا€₟واﻣل ا€ﺗﻲ ₨د ﺗ₟وق ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﺗﻲ
ا€ﻧظرﯾﺔ ₨د ﺗﻣﯾزت ₞ن ﺳﺎﺑ₩ﺎﺗ₵ﺎ ﺑﺈﺷﺎرﺗ₵ﺎ إ€ﻰ ا€₟واﻣل ا€دا₥₟ﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗر₇₝ إ€ﻰ ا€دو€ﺔ ا₾م 
ا€₊ﻛوﻣﺔ ا₾م €ﺗﺷ₇ﯾ₝ ﺷرﻛﺎﺗ₵ﺎ ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ₍ﺎرج ₊دود₴ﺎ، ﻣﺛل ا€ﺿﻣﺎﻧﺎت وا€₊وا₥ز ا€ﺗﻲ ﺗ₩دﻣ₵ﺎ 
وا€₟واﻣل ا€ﺑﯾ⁺ﯾﺔ ا₾₍رى ﻣﺛل زﯾﺎدة ₊دة ا€ﻣﻧﺎ₥ﺳﺔ ₥ﻲ ا₾ﺳواق ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ ﺑﺎ€دو€ﺔ ا₾م، أو زﯾﺎدة ﻧ₦وذ اﺗ₊ﺎدات 
  .وﻧ₩ﺎﺑﺎت ا€₟ﻣﺎل وارﺗ₦ﺎع ﺗﻛﺎ€ﯾف ا€₟ﻣﺎ€ﺔ
ر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﺗﺗﻣﺛل ₥ﻲ ﻣ₊ﺻ₭ﺔ وأ₍ﯾرا، و₞₭ﻰ ﺿوء ﻣﺎ ﺳﺑق ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ا€₩ول ﺑﺄن ﻣ₊ددات ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎ
إﺳ₵ﺎﻣﺎت ا€ﻧظرﯾﺎت وا€ﻣدا₍ل ا€ﺳﺎﺑ₩ﺔ ﻣ₇ﺗﻣ₟ﺔ، ₥₵ﻲ إذن ا€₟واﻣل ا€ﻣرﺗﺑطﺔ ﺑ₟دم ﻛﻣﺎل ﺳوق ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ﻣن 
₇₵ﺔ، وا€₍ﺎﺻﺔ ﺑر₢ﺑﺔ ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت ₥ﻲ ا€ﺗ₣₭ب ₞₭ﻰ ا⃀₇راءات وا€₩ﯾود ا€ﻣرﺗﺑطﺔ ﺑﺎ€ﺗ₇ﺎرة، أو 
  .ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ﻣن ₇₵ﺔ أ₍رى₢زو أ₊د أﺳواق ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ 
  اƃﺗﺻﻧﯾف اƃظﺎƋري ƃﻣšددات اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر: اƃŽرع اƃﺛﺎﻧﻲ
و₥₩ﺎ €₵ذا ا€ﺗﺻﻧﯾف، ﯾﻣﻛن ₇ﻣ₝ ا€ﻣ₊ددات ₥ﻲ ﺷﻛل ₞واﻣل ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وﺳﯾﺎﺳﯾﺔ و₨ﺎﻧوﻧﯾﺔ ﺗﻣﺛل €₭ﻧﺎظر 
دو€ﺔ ₞ن  €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﺑﺻورة ﻣﺑد⁺ﯾﺔ ﻣﺎ ﯾ₩ﺻد₲ ₴ذا ا₾₍ﯾر، €دى ﺗ₦ﺿﯾ₭₳ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ
  1 :ا₾₍رى، وﺗﺗﻣﺛل ₴ذ₲ ا€₟واﻣل ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ
  اƃŶواﻣل اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ: أوƙ
ﺗﺗﻣﺛل ₴ذ₲ ا€₟واﻣل ₍ﺎﺻﺔ ₥ﯾﻣﺎ ₴و ﻣﺗو₥ر ₥ﻲ ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ﻣن ₊₇م ا€ﺳوق، وﻣدى و₥رة ا€ﻣوارد 
ا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ وا€ﺑﺷرﯾﺔ وﻛ₦ﺎءﺗ₵ﺎ وأﺛﻣﺎﻧ₵ﺎ، ﻣدى ﺛﺑﺎت ﺳ₟ر ا€ﺻرف و₍ﺎﺻﺔ ₊ﺎ€ﺔ اﻧ₍₦ﺎﺿ₳ ﻣﻣﺎ ﯾو₥ر €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر 
إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ا€₩وة ا€ﺗﻧﺎ₥ﺳﯾﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ﺑﺎ€ﻣ₩ﺎرﻧﺔ  2.₇ﻧﺑﻲ إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ ﻣﺿﺎ₞₦ﺔ أرﺑﺎ₊₳ €دى ﺗ₊وﯾ₭₵ﺎا₾
در₇ﺔ ا⃂ﻧ₦ﺗﺎح  3.ﺑﻧظﯾرﺗ₵ﺎ ا€وطﻧﯾﺔ، ا€ﻣ₟ﺎﻣ₭ﺔ ا€ﺿرﯾﺑﯾﺔ €ﻛل ﻧوع ﻣن أﻧواع ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ وﺗﺑﺎﯾن در₇ﺗ₵ﺎ
₞₭ﻰ ا€₟ﺎ€م ا€₍ﺎر₇ﻲ، ₊ﯾث ﯾ₩ﺻد ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت ا€ﻣ₦ﺗو₊ﺔ €ﻣﺎ ﺗﺿﻣﻧ₳ ﻣن ₞دم و₇ود أﯾﺔ 
إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ₞واﻣل ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ أ₍رى ﻣ₵ﻣﺔ ﻣﺛل ₨وة . ₨ﯾود ₞₭ﻰ ₊رﻛﺔ ا€ﺗﺑﺎدل ا€ﺗ₇ﺎري أو ₞ﻧﺎﺻر ا⃀ﻧﺗﺎج
  .إدارة ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ ا€₩وﻣﻲ ﺑﻛ₦ﺎءة ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₩وﻣﻲ وا₊ﺗﻣﺎ⃂ت ﺗ₩دﻣ₳، و₨درة ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ₞₭ﻰ
  
                                                             
  .94₞ﻣر ﺻ₩ر، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   ϭ
 ﻣذﻛرة ﻣﺎ₇ﺳﺗﯾر، ﻛ₭ﯾﺔ ا€₟₭وم ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ و₞₭وم ا€ﺗﺳﯾﯾر، ،""واƃﻣﯾزة اƃﺗﻧﺎżﺳﯾﺔ اƃﺻﻧﺎŵﯾﺔ ﺑﺎƃدول اƃﻧﺎﻣﯾﺔاƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر ₊ﺳﯾن ﺳ₭ﻣﺎن،   Ϯ
  .221، ص 4002₇ﺎﻣ₟ﺔ ا€₇زا⁺ر، 
  .02₥رﯾد را₢ب ا€ﻧ₇ﺎر، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   ϯ
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  اƃŶواﻣل اƃﺳﯾﺎﺳﯾﺔ: ﺛﺎﻧﯾﺎ
ﺗ₭₟ب ا€₟واﻣل ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ دورا ﻣ₵ﻣﺎ ₥ﻲ ا€ﺗﺄﺛﯾر ₞₭ﻰ اﺗ₇ﺎ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ، وﯾﺄﺗﻲ ₥ﻲ ﻣ₩دﻣﺔ ₴ذ₲ 
ا€₟واﻣل در₇ﺔ ا⃂ﺳﺗ₩رار ا€ﺳﯾﺎﺳﻲ ا€ذي ﯾ₟ﻧﻲ اﺳﺗ₩رار ا€ﺳﯾﺎﺳﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا€ذي ﯾﻧ₟ﻛس ₞₭ﻰ ﻣدى اﺳﺗ₩رار 
ﻛذ€ك ﻧ₇د ₞ﻧﺻر طﺑﯾ₟ﺔ ا€₟⃃₨ﺎت ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ ا€₩ﺎ⁺ﻣﺔ ﺑﯾن ا€ﺑ₭د ا₾م €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر . ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ وﻧﻣو₴ﺎ
ا₾₇ﻧﺑﻲ وا€ﺑ₭د ا€ﻣﺿﯾف، ₊ﯾث ﯾ₇ب أن ﺗؤدي ﻣر₊₭ﺔ ا€ﺗ₦ﺎوض ₞₭ﻰ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﺑﯾن ا€طر₥ﯾن 
€ﻰ ﻧ₇ﺎح وﻛ₦ﺎءة ا€ﻣﺷروع ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري وﺗ₊₩ﯾق ₞ﻣ₭ﯾﺔ ﺗ₟₭م وﺛ₩ﺎ₥ﺔ اﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ دو€ﯾﺔ را₨ﯾﺔ ﺗؤدي ₥ﻲ ا€ﻧ₵ﺎﯾﺔ إ"إ€ﻰ 
  1".ا€ﻣﺻﺎ€₉ ا€ﻣﺷﺗرﻛﺔ ﺑ₟دا€ﺔ
ﻛذ€ك طﺑﯾ₟ﺔ ا⃀ﺳﺗراﺗﯾ₇ﯾﺔ ا€دو€ﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﺗﺑ₟₵ﺎ ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ، وﻧظﺎﻣ₵ﺎ ا€ﺳﯾﺎﺳﻲ، ﻣﺎ إذا ﻛﺎﻧت 
دﯾﻣ₩راطﯾﺔ ₥ﺗو₥ر ا₾ﻣﺎن €رأس ا€ﻣﺎل ا€وطﻧﻲ وا₾₇ﻧﺑﻲ، ﻣن ₇₵ﺔ ا€وﺿوح وا₊ﺗرام ا€₊₩وق وا⃂€ﺗزام ﺑﻧﺻوص 
أو إذا ﻛﺎﻧت دﻛﺗﺎﺗورﯾﺔ ₥⃃ ﯾﺳود ₥ﯾ₵ﺎ ا₊ﺗرام ا€₊₩وق ﻣﻣﺎ ﯾ₟رض رأس ا€ﻣﺎل ا₾₇ﻧﺑﻲ €₭₍طر، . ﺳﺗورا€د
  .وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ﯾ₟رض ﻧ₵ﺎ⁺ﯾﺎ ₞ن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ₴ذ₲ ا€دو€ﺔ
  اƃŶواﻣل اƃƀﺎﻧوﻧﯾﺔ:ﺛﺎƃﺛﺎ
ﯾ₵م ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€طﺑﯾ₟ﺔ ا€₩ﺎﻧوﻧﯾﺔ €ﻣ₟ﺎﻣ₭ﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ₥ﻲ ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ، ₍ﺎﺻﺔ 
ن ₇₵ﺔ ا€طرﯾ₩ﺔ ا€ﺗﻲ ﯾﺗم ﺑ₵ﺎ ﺗطﺑﯾق ا€₩واﻧﯾن ا€ﺗﻲ ﺗ₊ﻛم ₴ذ₲ ا€ﻣﻧﺎز₞ﺎت ا€ﺗﻲ ﺗ₊دث ﺑﯾن ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن وا€₇₵ﺎت ﻣ
ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ، ₴ذا إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ طﺑﯾ₟ﺔ ا€₩واﻧﯾن ا€ﺗﻲ ﺗ₊ﻛم د₍ول ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات وﺗ₊دد ا€ﺷﻛل ا€₩ﺎﻧوﻧﻲ ا€ﻣﺳﻣوح ﺑ₳ 
ﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ دو€ﺔ ﻣﺎ، ₴و ₞دم ﺗوا₥ر ₊ﻣﺎﯾﺔ ﻛﻣﺎ أﻧ₳ ﻣن أﻛﺛر ا₾ﻣور ا€ﺗﻲ ﺗ₇₟ل ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ﯾ₊₇م ₞ن ا⃂ﺳ. €₵ﺎ
ﻛﺎ₥ﯾﺔ ₥ﻲ ا€₩ﺎﻧون أو ا€وا₨₝ €₊₩وق ا€ﻣ₭ﻛﯾﺔ و€₭₟₩ود، وا⃀ﺳراف ₥ﻲ ا€ﺗ₟₩ﯾدات ا⃀دارﯾﺔ، وا€ﺗﺑﺎطؤ ا€ﺷدﯾد ₥ﻲ 
  2 .إ₇راءات ا€ﺗ₩ﺎﺿﻲ
وو₥₩ﺎ €₵ذا ا€ﺗﺻﻧﯾف €ﻣ₊ددات ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ إدراج ا€ﺷﻛل ا€ﺗﺎ€ﻲ ا€ذي ﯾ₇ﻣ₟₵ﺎ 





                                                             
  .91₥رﯾد را₢ب ا€ﻧ₇ﺎر، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   ϭ
  .19ﻧزﯾ₳ ₞ﺑد ا€ﻣ₩ﺻود ﻣﺑروك، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   Ϯ
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  ﻣšددات اƃدول اƃﻣﺿﯾŽﺔ ƃƚﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر (: 10)اƃﺷﻛل رſم 
ﻧوع اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ   ﻣŶﺎƃم اƃﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎري ƃƄدوƃﺔ اƃﻣﺿﯾŽﺔ
اƃﻣﺑﺎﺷر ﻣﺻﻧŽﺎ šﺳب 
  دواżŴ اƃﺷرﻛﺎت
اƃﻣšددات اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ اƃرﺋﯾﺳﯾﺔ żﻲ اƃدول 
  اƃﻣﺿﯾŽﺔ
  ا€ﻣﺑﺎﺷرإطﺎر ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ 
 .ا⃂ﺳﺗ₩رار ا⃂₨ﺗﺻﺎدي وا€ﺳﯾﺎﺳﻲ وا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﻲ 
 .₨وا₞د ﺑﺷﺄن ا€د₍ول وا€₟ﻣ₭ﯾﺎت 
 .ﻣ₟ﺎﯾﯾر ﻣ₟ﺎﻣ₭ﺔ ا€ﺷرﻛﺎت ا€₦ر₞ﯾﺔ ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ 
وﺑﺻ₦ﺔ ₍ﺎﺻﺔ ﱠﺳﯾﺎﺳﺎت ﺑﺷﺄن أداء و₴ﯾﻛل ا₾ﺳواق  
 (ا€ﻣﻧﺎ₥ﺳﺔ وا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ا€ﺗﻲ ﺗ₊ﻛم ا⃂ﻧدﻣﺎ₇ﺎت وا€ﻣﻣﺗ₭ﻛﺎت
 .ا€ﻣﺑﺎﺷرا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا€دو€ﯾﺔ ﺑﺷﺄن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ  
 .ﺳﯾﺎﺳﺔ ا€₍ﺻ₍ﺻﺔ 
ا€رﺳوم ا€₇ﻣرﻛﯾﺔ وا€₊وا₥ز ₢ﯾر ﱠﺳﯾﺎﺳﺔ ا€ﺗ₇ﺎرة ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ  
واﻧﺳ₇ﺎم ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﻣ₝ ﺳﯾﺎﺳﺎت ( ا€₇ﻣرﻛﯾﺔ
 .ا€ﺗ₇ﺎرة ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ
 .ا€ﺳﯾﺎﺳﺔ ا€ﺿرﯾﺑﯾﺔ 
 ﻣšددات اſﺗﺻﺎدﯾﺔ
 ﺗﺳ₵ﯾ⃃ت €ﺷرﻛﺎت ا₾₞ﻣﺎل  
 وﯾﺷﻣل أﻧﺷطﺔ ﺑﻧﺎء ا€₟⃃₨ﺔ وﺗو€ﯾدﱠﺗﺷ₇ﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 
 (ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات
 ₊وا₥ز ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 
 (ﻣرﺗﺑطﺔ ﺑﺎ€₦ﺳﺎد وا€ﻛ₦ﺎءة ا⃀دارﯾﺔﱠﺗﻛ₭₦ﺔ ₞دم ا⃂ﻧﺿﺑﺎط  
 (ﻣﺛ⃃ ا€ﻣدارس ﺛﻧﺎ⁺ﯾﺔ ا€₭₣ﺔ، ﻧو₞ﯾﺔ ا€₊ﯾﺎةﱠﻣرا₥ق ا₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ  
  ₍دﻣﺎت ﻣﺎ ﺑ₟د ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 
  
  























 وﻧﺻﯾب ا€₦رد ﻣن ا€د₍ل₊₇م ا€ﺳوق  
 ﻧﻣو ا€ﺳوق 
₥رص ا€وﺻول إ€ﻰ ا₾ﺳواق ا⃀₨₭ﯾﻣﯾﺔ  
 ..وا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ
 ﺗ₦ﺿﯾ⃃ت ا€ﻣﺳﺗ₵₭ﻛﯾن ا€ﻣﻣﯾزة €₭ﺑ₭د 




 ﻣواد ₍ﺎم 
 ا€₟ﻣل ₢ﯾر ا€ﻣﺎ₴ر ﻣﻧ₍₦ض ا€ﺗﻛ₭₦ﺔ 
 ا€₟ﻣل ا€ﻣﺎ₴ر 
₞⃃ﻣﺔ ﱠأﺻول إﺿﺎ₥ﯾﺔ ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺔ وﺗ₇دﯾدﯾﺔ  
وﯾﺷﻣل ا€ﻣﺗ₇ﺳد ﻣﻧ₵ﺎ ₥ﻲ ا₾₥راد ( ا€ﻣﺻﻧ₝




ﺗﻛ₭₦ﺔ ا€ﻣوارد وا₾ﺻول ا€واردة أ₞⃃₲ ﻣ₟د€ﺔ  
 ₊ﺳب إﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ ا€₟ﻣل
ﺗﻛ₭₦ﺔ ﻣد₍⃃ت أ₍رى، ﻣﺛل ﺗﻛ₭₦ﺔ ا€ﻧ₩ل  
إ€ﻰ دا₍ل ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣﺿﯾف / وا€ﻣواﺻ⃃ت ﻣن
 وﻣﻧﺗ₇ﺎت أ₍رى وﺳﯾطﺔ
ا€₟ﺿوﯾﺔ ₥ﻲ اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ﺗﻛﺎﻣل إ₨₭ﯾﻣﻲ ﺗ₩ود إ€ﻰ  
  إﻧﺷﺎء ﺷﺑﻛﺎت ₞ﻣل إ₨₭ﯾﻣﯾﺔ €₭ﺷرﻛﺎت
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  اƃﺗداﺑﯾر اƃŶﺎﻣﺔ اƃﻣﺗŶƄƀﺔ ﺑŞذب اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر: اƃŽرع اƃﺛﺎƃث
₴ﻧﺎك ₞واﻣل وﺷروط ﻣﺗ₟ددة ﯾ₇ب أن ﺗرا₞ﯾ₵ﺎ ا€دول ا€ﺗﻲ ﺗر₢ب ₥₟₭ﯾﺎ ₥ﻲ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ 
ا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ، ا€ﺛ₩ﺎ₥ﯾﺔ، ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷر، و₴ﻲ ﺷروط ﺗﺗ₟₭ق ₥ﻲ ا€₟ﻣوم ﺑﺎ₾وﺿﺎع ا€₟ﺎﻣﺔ ₥ﯾ₵ﺎ، ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ، 
  .وا€ﻣﺎ€ﯾﺔ، وا€ﺗﻲ ﯾ₇ب أن ﺗﻛون ﻣﺳﺗ₩رة وﻣ⃃⁺ﻣﺔ ₾₇ل ذ€ك
  اƃﺗداﺑﯾر اƃŤﺎﺻﺔ ﺑﺎﻷوﺿﺎع اƃﺳﯾﺎﺳﯾﺔ واƙŞﺗﻣﺎŵﯾﺔ واƃﺛƀﺎżﯾﺔ :أوƙ
  1:وﻧورد ₴ذ₲ ا€ﺗداﺑﯾر ₥ﻲ ا€ﻧ₩ﺎط ا€ﺗﺎ€ﯾﺔ
₴ذا ا⃂ﺳﺗ₩رار ﯾ₇ب ₞₭ﻰ ا€دو€ﺔ أن ﺗ₟ﻣل ₞₭ﻰ ﺗ₇ﺳﯾد : ﺿرورة ﺗŞﺳﯾد اﺳﺗƀرار ﺳﯾﺎﺳﻲ وأﻣﻧﻲ. 1
وا₨₟ﯾﺎ، ﻧظرا ₾₴ﻣﯾﺗ₳ €ﻧﺷر ا€طﻣﺄﻧﯾﻧﺔ ₥ﻲ ₇ﺎﻧب ا€ﺷرﻛﺎت ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ، €₵ذا ﯾ₇ب أن ﺗﺗ₇ﺳد وا₨₟ﯾﺎ ﺳﯾﺎدة ا€₩ﺎﻧون 
ﻣن ₍⃃ل ﺳ₭طﺔ ₨ﺿﺎ⁺ﯾﺔ ﻣﺳﺗ₩₭ﺔ، وو₇ود ﻧزا₴ﺔ وﻛ₦ﺎءة ₥ﻲ ₞ﻣل ا€₩ﺿﺎء وﺗﻧ₦ﯾذ ا€₩واﻧﯾن وا€ﺳﯾطرة ₞₭ﻰ ا€₦ﺳﺎد 
و₞₭ﯾ₵ﺎ ﻛذ€ك أن  2اﺗﺳﺎع ₊₇م ا€ﻣﻣﺎرﺳﺎت ا€دﯾﻣ₩راطﯾﺔ ₥ﯾ₵ﺎ، ﻛﻣﺎ أﻧ₳ ₞₭ﻰ ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ أن ﺗﺛﺑت. وﻣ₊ﺎرﺑﺗ₳
ﺗﺿ₝ ₨ﺎﻧوﻧﺎ ﻣو₊دا €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ﯾﺗﺳم ﺑﺎ€وﺿوح وا⃂ﺳﺗ₩رار وا€ﺷ₦ﺎ₥ﯾﺔ و₞دم ا€ﺗ₟ﺎرض ﻣ₝ ا€ﺗﺷرﯾ₟ﺎت ا₾₍رى ذات 
  3.ا⃂رﺗﺑﺎط، وأن ﯾﻛون ﻣﺗوا₥₩ﺎ ﻣ₝ ا€₩وا₞د وا€ﺗﻧظﯾﻣﺎت ا€دو€ﯾﺔ ا€ﺻﺎدرة €₊ﻛم ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر
₥ﻲ ا€وا₨₝ ﺗﻧﺻب ا₴ﺗﻣﺎﻣﺎت ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب : اƙŞﺗﻣﺎŵﻲ واƃﺛƀﺎżﻲﺿرورة ﺗšﺳﯾن اƃوﺿŴ . 2
ﻧﻣط ا€ﻣ₟ﯾﺷﺔ، ﻧظم ا€ﺗ₟₭ﯾم : ₞₭ﻰ ا€₇ﺎﻧب ا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﻲ وا€ﺛ₩ﺎ₥ﻲ €₭دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ﻣن ₍⃃ل ﺗ₟ر₥₵م ₞₭ﻰ
و₞₭ﯾ₳ ﯾﺗو₇ب ₞₭ﻰ ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ₴ﻧﺎ أن ﺗ₭₟ب ... وﻣﺳﺗوﯾﺎﺗ₳، ا₾ﻣﯾﺔ، ﻧﻣط ا⃂ﺳﺗ₵⃃ك وأذواق ا€ﻣﺳﺗ₵₭ﻛﯾن
ﻲ ﺗ₊ﺳﯾن ا€وﺿ₟ﯾﺔ ا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ وا€ﺛ₩ﺎ₥ﯾﺔ ﻣن ₍⃃ل ﺗ₩دﯾم ₊رﯾﺔ أﻛﺛر €وﺳﺎ⁺ل ا⃀₞⃃م، وﻣ₊ﺎرﺑﺔ ا€₦₩ر دور₴ﺎ ₥
إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ر₥₝ ﻧﺳﺑﺔ ا€ﺗ₟₭ﯾم وزﯾﺎدة ا⃂₴ﺗﻣﺎم ﺑﺎ€ﺗدرﯾب ا€ﻣ₵ﻧﻲ €زﯾﺎدة ﻣ₵ﺎرة ا€₟ﻣﺎ€ﺔ، ﻛون ﺗو₥ر ₴ذ₲  4وا€₇رﯾﻣﺔ،
وﻣن ﺛم وا ٕ ﺿﺎ₥ﺔ . ﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷرا₾₍ﯾرة ﻣؤ₴₭ﺔ وﻣدرﺑﺔ ₥ﻧﯾﺎ ﯾ₟د ﻣن ا€₟ﻧﺎﺻر ا€₵ﺎﻣﺔ ₥ﻲ ₇ذب ا⃂ﺳﺗ
إ€ﻰ دور ا€دو€ﺔ ﯾﺄﺗﻲ ا€دور ا€ﻣﻛﻣل €₭ﺷرﻛﺎت ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ﻣن ₍⃃ل إ₨ﺎﻣﺔ ﻣﺷﺎرﯾ₝ اﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﺗؤدي ﺑدور₴ﺎ إ€ﻰ 




                                                             
  .561₥ﺿﯾل، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص ₥ﺎرس   ϭ
  .29ﻧزﯾ₳ ₞ﺑد ا€ﻣ₩ﺻود ﻣﺑروك، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   Ϯ
  .73أﻣﯾرة ₊ﺳب اﷲ ﻣ₊ﻣد، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   ϯ
  531₊ﺳﯾن ﺳ₭ﻣﺎن ، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   ϰ
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  اƃﺗداﺑﯾر اƃŤﺎﺻﺔ ﺑﺎﻷوﺿﺎع اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ واƃﻣﺎƃﯾﺔ: ﺛﺎﻧﯾﺎ
ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ أن ﺗ₟ﻣل ₞₭ﻰ ﺗ₇ﺳﯾد ا€ﺗداﺑﯾر ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﺎ₾وﺿﺎع ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا€ﻣﺎ€ﯾﺔ، ₞₭ﻰ ₊ﻛوﻣﺎت ا€دول 
   1:وأن ﺗ₊رص ₞₭ﻰ ﺗ₦₟ﯾ₭₵ﺎ، و₴ذا ﻣن ₍⃃ل ا€₩ﯾﺎم ﺑﻣﺎ ﯾ₭ﻲ
و₴ذا ﻣن ₍⃃ل ا₾₍ذ ₥ﻲ ا€₊ﺳﺑﺎن ﺑ₇ﻣﯾ₝ ا€ﻣﺗ₣ﯾرات ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ : ﺗŽŶﯾل ﺳﯾﺎﺳﺎت اƙſﺗﺻﺎد اƃﻛƄﻲ. 1
، ﺗوازن ﻣﯾزان ا€ﻣد₥و₞ﺎت، ا€ﺗ₊ﻛم ₥ﻲ ﻣ₟دل ا€ﺗﺿ₍م وﻣ₟دل ﺗوازن ا€ﻣﯾزاﻧﯾﺔ: ا€ﻛ₭ﯾﺔ وا€₊رص ₞₭ﻰ ﺗوازﻧ₵ﺎ
ا€ﻣدﯾوﻧﯾﺔ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ، اﺳﺗ₩رار أﺳ₟ﺎر ا€ﺻرف، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ا€₟ﻣل ₞₭ﻰ ﺿﺑط ا€ﺳﯾﺎﺳﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ﺑﺎ€ﺗ₊ﻛم ₥ﻲ 
ا€ﻧ₦₩ﺎت ا€₟ﺎﻣﺔ وا€ﺗو₇ﯾ₳ ا₾ﻣﺛل €⃁ﯾرادات ا€₟ﺎﻣﺔ، ووﺿ₝ ﺳﯾﺎﺳﺔ ﻧ₩دﯾﺔ ﺳ₭ﯾﻣﺔ €ﺿﺑط أﺳ₟ﺎر ا€₦ﺎ⁺دة و₞دم 
و₴ذا ﻛ₭₳ €ﺗ₊₩ﯾق ﺳﯾﺎﺳﺔ ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻛ₭ﯾﺔ ﻣﺗﻛﺎﻣ₭ﺔ و ﻣﺳﺗ₩رة . ﺎر ا€ﺻرف و₇₟₭₵ﺎ أﻛﺛر ﻣروﻧﺔا€ﻣ₣ﺎ⃂ة ₥ﻲ أﺳ₟
  .ﺗ₇ذب ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ
₞₭ﻰ ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ا€₟ﻣل ₞₭ﻰ ﺗ₇ﺳﯾد إطﺎر : اƃﺗداﺑﯾر اƃﻣﺗŶƄƀﺔ ﺑﺷروط اƙﻧŽﺗﺎح اƙſﺗﺻﺎدي. 2
ﺎﻧت در₇ﺔ ا⃂ﻧ₦ﺗﺎح ₞ﺎ€ﯾﺔ، ﻛ₭ﻣﺎ أدى ₨ﺎﻧوﻧﻲ ⃀₇راءات اﻧ₦ﺗﺎح ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺎﺗ₵ﺎ ₞₭ﻰ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₟ﺎ€ﻣﻲ، إذ ﻛ₭ﻣﺎ ﻛ
ذ€ك إ€ﻰ ﺗ₊ﺳﯾن در₇ﺔ ﻣوا⁺ﻣﺔ ا€ظروف ا€₟ﺎﻣﺔ ⃂₇ﺗذاب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر وﺗﺗﻣﺛل ₴ذ₲ ا⃀₇راءات 
  :₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ
ﺗﻧﺷﯾط ا€ﻧظﺎم ا€ﺑﻧﻛﻲ وا€ﻣﺎ€ﻲ ﻣن ₍⃃ل ا⃀ﺻ⃃ح وا ٕ ₞ﺎدة ﺗﻧظﯾﻣ₳، وﺗ₟زﯾز ا€ر₨ﺎﺑﺔ وا€ﺗﻧظﯾم ₥ﻲ ₴ذا   
ا€ﻣ₇ﺎل، وا ٕ ₞طﺎء ا€₊رﯾﺔ ⃀₨ﺎﻣﺔ ﺑﻧوك ₍ﺎﺻﺔ، وا ٕ ﻧﺷﺎء أﺳواق ﻣﺎ€ﯾﺔ، ﻣﻣﺎ ﯾ₦₟ل ₨ﻧﺎة أﺳﺎﺳﯾﺔ €₇ذب رؤوس 
 .ا₾ﻣوال
ي ₞ن طرﯾق إﺗﺎ₊ﺔ ﺗطﺑﯾق ﺑرﻧﺎﻣ₆ ﻧﺷﺎط €₭₍ﺻ₍ﺻﺔ، ﻛون ₴ذ₲ ا₾₍ﯾرة ﺳﻣﺔ ا⃂ﻧ₦ﺗﺎح ا⃂₨ﺗﺻﺎد  
 2.ا€₦رﺻﺔ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا€دو€ﯾﯾن €₭وﺻول إ€ﻰ ا€ﺳوق وا€ﻣﺷﺎرﻛﺔ ₥ﻲ ا₨ﺗﺻﺎد ا€ﺑ₭د ا€ﻣ₟ﻧﻲ
ﺗ₊رﯾر ا₾ﺳ₟ﺎر ور₥₝ د₞م ا€دو€ﺔ، وا€ﺗداﺑﯾر ا₾₍رى ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑﺎ€ﻧظﺎم ا€₇ﻣرﻛﻲ، وا ٕ ₥ﺳﺎح ا€ﻣ₇ﺎل   
  .أﻛﺛر أﻣﺎم ا€₩طﺎع ا€₍ﺎص وا ٕ زا€ﺔ ا€₟را₨ﯾل ا€ﺗﻲ ﻣن ا€ﻣﻣﻛن أن ﺗ₟ﯾ₩₳
و₴ﻲ ⃂ ﺗ₩ل ﺷﺄﻧﺎ ₞ن ﺳﺎﺑ₩ﺗ₵ﺎ، و ﯾ₇در ﺑﺎ€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ أن ﺗﺄ₍ذ₴ﺎ ₞₭ﻰ ﻣ₊ﻣل : ر أŤرىﺗداﺑﯾ. 3
  :ا€₇د و₴ﻲ
إﺻ⃃ح ا€ﻧظﺎم ا€₇ﺑﺎ⁺ﻲ ﺑﻣﺎ ﯾﺗﻣﺎﺷﻰ ﻣ₝ ﻣﺗط₭ﺑﺎت ﺗ₊ﺳﯾن ا₾داء، ﺑﻣﺎ ﯾﺗﺿﻣن ﻣن ₊وا₥ز ﺿرﯾﺑﯾﺔ  -
  3.ﺗﻛون ₥ﻲ ﺻورة إ₞₦ﺎءات أو ﺗ₍₦ﯾﺿﺎت أو ﺗﺳ₵ﯾ⃃ت
                                                             
  .991₥ﺎرس ₥ﺿﯾل، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   ϭ
  .63أﻣﯾرة ₊ﺳب اﷲ ﻣ₊ﻣد، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   Ϯ
  .852₞ﺑد ا€ﻣ₇ﯾد ₨دي، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   ϯ
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ﺿواﺑط ا€ﻣﻧﺎﺳﺑﺔ وﺻﯾﺎ₢ﺔ ₨ﺎﻧون ﯾ₍ص ₊ﻣﺎﯾﺔ ا€ﻣ₭ﻛﯾﺔ وﺿ₝ ₨ﺎﻧون €₭ﻣﻧﺎ₥ﺳﺔ ﯾﺗﺳم ﺑﺎ€وﺿوح وﺑﺎ€ -
  1.ا€₦ﻛرﯾﺔ وﺿرورة أن ﺗﺗ₦ق ﺑﻧود₲ ﻣ₝ ﻣ₍ﺗ₭ف ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ₥ﻲ ₴ذا ا€ﺷﺄن
  _اﻹŞراءات واƃšواżز_ﺿواﺑط ﺳﯾﺎﺳﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر: اƃﻣطƄب اƃﺛﺎƃث
 €ﻛﻲ ﯾﺗﺳﻧﻰ €₭دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ و₍ﺎﺻﺔ ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ﻣﻧ₵ﺎ ا₇ﺗذاب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₊₩ﯾ₩ﺔ إ€ﯾ₵ﺎ،
وا⃂ﺳﺗ₦ﺎدة ﻣﻣﺎ ﯾو₥ر₲، ﯾ₇ب ₞₭ﯾ₵ﺎ أن ﺗ₟ﻣل ₞₭ﻰ ﺗ₦₟ﯾل ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑ₍₭ق ﻣﻧﺎخ اﺳﺗﺛﻣﺎري 
وﺗ₟ﻣل ₥ﻲ ﻧ₦س ا€و₨ت ₞₭ﻰ ₇₟ل آﺛﺎر ₴ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات إﯾ₇ﺎﺑﯾﺔ إ€ﻰ . ﻣﺷ₇₝ وﻣ₊₦ز €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣن دو€ﺔ إ€ﻰ أ₍رى ₊ﺳب ﺗ₍ﺗ₭ف ﺳﯾﺎﺳﺎت و  .أ₨ﺻﻰ در₇ﺔ، وا€₊د ₨در ا⃀ﻣﻛﺎن ﻣن آﺛﺎر₴ﺎ ا€ﺳ₭ﺑﯾﺔ
  .ا₾₴داف ا€ﻣﺳطرة ﻣن وراء ا⃂ﻧ₦ﺗﺎح ₞₭ﻰ ا₾ﺳواق ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ وﺗﺷ₇ﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر
   اƃﻣﺑﺎﺷر إŞراءات ﺗﻧظﯾم و ﺗوŞﯾƊ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ :اﻷول اƃŽرع
أ₴ﻣﯾﺔ أﻛﺛر ⃀داراﺗ₵ﺎ  إﯾ⃃ء€ﺿﻣﺎن ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر، ﺗ₟ﻣل ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ₞₭ﻰ 
وذ€ك ﻣن ₍⃃ل ﺗ₊دﯾد ا€₍طط ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ا€ﻣﺻﺎ₢ﺔ €ﺗ₊₩ﯾق أ₴داف ا€دو€ﺔ،  وأ₇₵زﺗ₵ﺎ ا€ﻣﺗ₍ﺻﺻﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
  .وا€ﺳ₟ﻲ ₞₭ﻰ ﺗ₇ﺳﯾد₴ﺎ ₥ﻲ أرض ا€وا₨₝ ﻣن ₍⃃ل ا€₵ﯾ⁺ﺎت وا₾₇₵زة ا€ﻣﺗ₍ﺻﺻﺔ ₥ﻲ ذ€ك
   إﻧﺷﺎء Ƌﯾﺋﺎت وأŞƌزة اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر :أوƙ
ﺗو₇ﯾ₳ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ أ₇₵زة ₊ﻛوﻣﯾﺔ ﻣ₍ﺻﺻﺔ €ﺗ₍طﯾط وﺗﻧظﯾم و  ﺑﺈﻧﺷﺎء ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔﺗ₩وم ا€دول 
وﺗ₩وم ₴ذ₲  .ﻣ₝ إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ ا€ﺗﺳوﯾق وا€ﺗروﯾ₆ €₭ﻣﺷروع ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ﻣ₊₭ﯾﺎ و₥ﻲ ا₾ﺳواق ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ ₍ﺎﺻﺔا€ﻣﺑﺎﺷر 
ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ  ا€₵ﯾ⁺ﺎت ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ ﺑﺎ₍ﺗﯾﺎر ﻧوع ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ا€ﻣ⃃⁺ﻣﺔ وﻣﺗط₭ﺑﺎت ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ وﻣﺳﺗوى ₴ذ₲
وﯾﺗط₭ب ذ€ك ₥ﻲ ﺑ₟ض ا€دول ا€ﻣﺷﺎرﻛﺔ ﻣ₝ ا₾₇₵زة ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ ا₾₍رى ₥ﻲ اﺗ₍ﺎذ ا€₩رارات ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﻧوع 
  .ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ
  2:ﯾ₭ﻲ ₥ﯾﻣﺎ ₿₇₵زة ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ₥ﻲ ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ€وا€ﻣ₵ﺎم ا€₟ﺎﻣﺔ  ا₾ﻧﺷطﺔﺗ₭₍ﯾص  ﺎﻧﻧو ﯾﻣﻛ
  .ا₾₇ﻧﺑﻲ ₥ﻲ ﺿوء ا€₍طﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €₭دو€ﺔ ﺗ₍طﯾط ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر -1
  .ﺗﻧظﯾم و ﺗو₇ﯾ₳ ﻣﺷرو₞ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₥ﻲ ا€ﻣ₇ﺎ⃂ت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔ -2
  .ﻣﺗﺎﺑ₟ﺔ ا⃂ﻧ₇ﺎزات و ا€ﻣﻣﺎرﺳﺎت €₭ﺷرﻛﺎت ا€ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت -3
  .₊ل ا€ﻣﺷﻛ⃃ت ا€ﺗﻲ ﺗوا₇₳ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب -4
  .ﺗﺻﻣﯾم ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﺗ₊₦ﯾز و ₇ذب ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب و ﺗطوﯾر₴ﺎ -5
                                                             
  .22₥رﯾد را₢ب ا€ﻧ₇ﺎر، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   ϭ
  .94ﺳﺎ₞د ﺑوراوي، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   Ϯ
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  .ﺗو₥ﯾر ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت و ا€ﺑﯾﺎﻧﺎت €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب- 6
ﺑﻣﺷرو₞ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر  ا€₍ﺎﺻﺔ ا€ﻣ₩ﺗر₊ﺎت ₞₭ﻰ ا€₩ﺑول وا⃂₞ﺗﻣﺎد ﺑﻣﻧ₉ ا€ﻣوا₥₩ﺎت ا€₩ﯾﺎم ﺑﺈ₇راءات -7
  .ﺑ₟د ا€دراﺳﺔ
  .ا€ﺗﻧﺳﯾق ﺑﯾن ا€وزارات و ا€₵ﯾ⁺ﺎت ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ و ﺑﯾن ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب -8
₴ذا ﻣن ₊ﯾث ا€₵ﯾﻛل إ€ﻰ أ₍رى و  ﺔا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ﻣن دو€ﺗ₍ﺗ₭ف ا€₵ﯾ⁺ﺎت ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات و 
  .ا€ﻣﺑﺎﺷر ﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲا€ﺗﻲ ﺗ₟ﻧﻰ ﺑ ₩راراتا€در₇ﺔ ا€ﻣرﻛزﯾﺔ ₥ﻲ اﺗ₍ﺎذ ا€ﺗﻧظﯾﻣﻲ وا⃀داري و 
  اƃƀﺑول واƙŵﺗﻣﺎد إŞراءات :ﺛﺎﻧﯾﺎ
وا€ﺗ₩دم ﺑﻣ₭ف  ،و ﺗ₟رف أﺷﻛﺎ⃂ ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔ ₊ﺳب طﺑﯾ₟ﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر و ﺗﻣر ₴ذ₲ ا⃀₇راءات ﺑ₟دة ﻣرا₊ل،
ا₞ﺗﻣﺎد ا€ﻣﺷرو₞ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ₥ﯾرى  أﻣﺎ.ﺑﻣﺛﺎﺑﺔ ﺗﺻرﯾ₉ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₴و ا€ﻣﺻﺎ€₉ ا€ﻣ₟ﻧﯾﺔ إ€ﻰا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 
   1 :وﻧ₭₍ص ₴ذ₲ ا€ﻣرا₊ل ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ .ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔ ﺷﻛﺎ⃂أ
 ا€ﺷ₣ل بﻣﻧﺎﺻ ،ا€ﻣو₨₝ ،ا€ﻧﺷﺎط ﺑ₩طﺎع ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﻣ₟₭وﻣﺎت ₞دة ﯾﺷﻣل :ﺗﻛوﯾن اƃﻣƄف .1
  .ا€ﻣﺳﺗ₟ﻣ₭ﺔ و ا€ﻣ₍طط ا€ﻣﺎ€ﻲ €₭ﻣﺷروعا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ  ،ا€ﻣﺳﺗ₊دﺛﺔ
ﯾﺗم ﺗ₩دﯾم ا€ﻣ₭ف إ€ﻰ ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€ﻣﻛ₭₦ﺔ ﺑدراﺳﺔ ﻣ₭₦ﺎت ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ €دى  :اƃﺗﺻرﯾŠ ﺑﺎƙﺳﺗﺛﻣﺎر .2
  .ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑ₵ﺎ₥ﻲ ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺳﺗﺿﯾ₦ﺔ ا€ﺗﻲ ﯾر₢ب ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر 
إ€ﻰ ₴ذ₲ ا€دراﺳﺔ ﻣدة ﺗ₍ﺗ₭ف ﻣن دو€ﺔ  ﺗﺄ₍ذأو ر₥ﺿ₳ و  ﺗ₳ﺑ₟د دراﺳﺔ ا€ﻣ₭ف ا€ﻣ₩دم ﯾﺗم إ₞ﺎد :اƙŵﺗﻣﺎد .3
ا€ﺗﻲ ﺗﺗم ₥ﯾ₵ﺎ إ₇راءات  ﻛ₭ﻣﺎ ﻛﺎﻧت ا€₦ﺗرة ₳ﻧأا€ﻣ⃃₊ظ و  .ﻣﻛن ا€ط₟ن ₥ﻲ ₨رار ر₥ض ا€ﻣﺷروعﻛﻣﺎ ﯾ ،أ₍رى







                                                             
ا₾ﻣم ا€ﻣﺗ₊دة، : ، ﺳ₭ﺳ₭ﺔ دراﺳﺎت ا₾وﻧﻛﺗﺎد ﺑﺷﺄن ﻣﺳﺎ⁺ل اﺗ₦ﺎ₨ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€دو€ﯾﺔ، ﻧﯾوﯾورك و₇ﻧﯾفاƃšواżزﻣؤﺗﻣر ا₾ﻣم ا€ﻣﺗ₊دة €₭ﺗ₇ﺎرة وا€ﺗﻧﻣﯾﺔ،   ϭ
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  اƃﻣﺑﺎﺷر ƚﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲاƃšواżز اƃﻣﻣﻧوšﺔ ƃ ﺳﯾﺎﺳﺔ :اƃŽرع اƃﺛﺎﻧﻲ
ﺗﺗ₇₭ﻰ ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€ﺗﻧظﯾﻣﺎت وا€ﺗداﺑﯾر ا€ﺗﻲ ﺗ₩ﺎم ﻣن أ₇ل ﺗ₟زﯾز ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ود₥₝ 
  :₊ﺔ، وا€ﺗﻲ ﺗﺻﻧف ﺳﯾﺎﺳﺎﺗ₵ﺎ ﻛﺎ€ﺗﺎ€ﻲا€ﺛ₩ﺔ ₥ﯾ₳ €₇ذب ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ، ₍ﺎﺻﺔ ا€₊وا₥ز وا€ﺿﻣﺎﻧﺎت ا€ﻣﻣﻧو 
  ﺳﯾﺎﺳﺎت ﺗﺳﺗƌدف اƃرﺑط ﺑﯾن اƃšواżز واﻷداء :أوƙ
€ذ€ك ﺗﺷﺗرط أن ﯾﺗم ﻣﻧ₉  ،أداء ا€ﻣﺷروع ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎريو €رﺑط ﺑﯾن ا€₊وا₥ز إ€ﻰ اﺗﺳ₟ﻰ ₴ذ₲ ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت 
₳ أو ﺑ₟د ₊ﺗﻰ ﺑداﯾﺔ ﺗﺷ₣ﯾ₭ﺳب ﻣ₝ ﺑدء ₞ﻣ₭ﯾﺔ ﺗﻧ₦ﯾذ ا€ﻣﺷروع و ا€₊وا₥ز ا€ﻣﻧﺻوص ₞₭ﯾ₵ﺎ ₞₭ﻰ ﻣرا₊ل ﺗﺗﻧﺎ
  1:ﻣﺎ ﯾ₭ﻲ₴ذا ا€ﻧوع ﻣن ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ﯾﺷﺗرط ₥ﯾ₵ﺎ و  .ﻣر₊₭ﺔ ا€ﺗﺷ₣ﯾل ﺑﺎ€₦₟ل
  . ا€₟ﻣﺎ€ﺔ ا€وطﻧﯾﺔ ﺗﺷ₣ﯾل ₇زء ﻣن 
  .ا€₇ودة ا€⃃زﻣﺔﻛﻣﯾﺔ و ﺎ€اﺳﺗ₍دام ا€ﻣواد ا₾و€ﯾﺔ ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ طﺎ€ﻣﺎ أﻧ₵ﺎ ﻣﺗو₥رة ﺑ 
  .ﺗو₇ﯾ₳ ₇زء ﻣن ا⃀ﻧﺗﺎج €₣رض ا€ﺗﺻدﯾر 
  ﺳﯾﺎﺳﺔ اƃﺗﻣﯾز żﻲ ﻣﻧŠ اƃšواżز :ﺛﺎﻧﯾﺎ
ﺑﺎ€ﻣ₩ﺎﺑل و  ،ﺎطق ا€₇₣را₥ﯾﺔ ا€ﻧﺎ⁺ﯾﺔ ا€₦₩ﯾرةﺗ₵دف ₴ذ₲ ا€ﺳﯾﺎﺳﺔ إ€ﻰ ﺗو₇ﯾ₳ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ إ€ﻰ ا€ﻣﻧ
ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ أو ذات ا€ا€ﺗﺳ₵ﯾ⃃ت أﻛﺛر ﻣن ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ₥ﻲ ا€ﻣﻧﺎطق ﻣر ₞₭ﻰ ا€ﻛﺛﯾر ﻣن ا⃂ﻣﺗﯾﺎزات و ﺛﺳﺗﯾﺗ₊ﺻل ا€ﻣ
ﺳﻧوات ﺑ₟د  5 ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ €ﻣدةرﺑﺎح ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ و ا€ﺿرﯾﺑﺔ ₞₭ﻰ ا₾ ﻣن ا⃀₞₦ﺎء ﻛﺎن ₥ﺈذا .₟ﺎ€ﯾﺔا€ﺳﻛﺎﻧﯾﺔ ا€ﻛﺛﺎ₥ﺔ ا€
  .ﺳﻧﺔ 51 و 01 ₨د ﯾﻣﻧ₉ إ₞₦ﺎء €ﻣدة ﺗﺗراوح ﻣﺎ ﺑﯾنن ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ₥ﻲ ا€ﻣﻧﺎطق ا€ﻧﺎ⁺ﯾﺔ ﺈﺑدء ﻣر₊₭ﺔ ا€ﺗﺷ₣ﯾل ₥
ﻛﻣﺎ أن ا€ﺗﺳ₵ﯾ⃃ت ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ₥ﻲ ﻣ₇ﺎ⃂ت ا€ﺻﻧﺎ₞ﺔ ﺗ₍ﺗ₭ف ₞ن ا€ﺗﺳ₵ﯾ⃃ت ا€ﻣ₩دﻣﺔ €₩طﺎع 
₭ﻣﺷرو₞ﺎت ا€ﻣو₇₵ﺔ €₭ﺗﺻدﯾر ﺑﺎ€ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑ₣ﯾر₴ﺎ ﻣن ا€ﻣﺷرو₞ﺎت ا€ﻣو₇₵ﺔ €₭ﺳوق €و ﻛذا ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ  ،ا€₍دﻣﺎت ﻣﺛ⃃
  . ا€ﻣ₊₭ﻲ
  ﺎاƃﺗﻛﻧوƃوŞﯾ اƃﻣرﺗﺑطﺔ ﺑﻧƀلاƃﺳﯾﺎﺳﺔ  :ﺛﺎƃﺛﺎ
ﺑوﺿ₝ ﺳﯾﺎﺳﺔ ﻣ₟ﯾﻧﺔ €₵ﺎ ₞₭ﻰ أﺳﺎس ﻣﺳﺗوى ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ا€ﻣﺳﺗ₟ﻣ₭ﺔ ₥ﻲ  ﺗ₩وم ﺑ₟ض ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ
ا€ﺗﻲ ₞₭ﻰ أﺳﺎﺳ₵ﺎ م ﻧو₞ﯾﺔ ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ا€ﻣﺳﺗوردة و €ذا ₥ﺈﻧ₵ﺎ ﺗﺻﻧ₝ أ₇₵زة ﻣ₍ﺗﺻﺔ €ﺗ₩ﯾﯾ ،ﻣﺷﺎرﯾ₟₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ
€ﻧو₞ﯾﺔ ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ﻧو₊ﺔ إذا ا₊ﺗرﻣت ا€ﺷروط ا€ﻣ₊ددة ﻣن ا€₊وا₥ز ا€ﻣﻣ ة⃂ﺳﺗ₦ﺎدا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ﻣن ا ﺗﻣﻛنﯾ
  :ﺎﻣن أﻣﺛ₭ﺗ₵ ،ا€ﻣﺳﺗ₟ﻣ₭ﺔ
  .اﺳﺗﺑ₟ﺎد أﻧواع ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ا€واردة ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ أو ا€ﺗﻲ €₵ﺎ ﻧظﺎ⁺ر ₥ﻲ ا€ﺳوق ا€ﻣ₊₭ﻲ 
                                                             
  .91ا€ﻣر₇₝ ا€ﺳﺎﺑق، ص ، اƃšواżزﻣؤﺗﻣر ا₾ﻣم ا€ﻣﺗ₊دة €₭ﺗ₇ﺎرة وا€ﺗﻧﻣﯾﺔ،   ϭ
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 .ا€ﺑﯾ⁺ﺔﺛﺎر ﺳ₭ﺑﯾﺔ ₞₭ﻰ ا€ﻣ₊ﯾط و آاﺳﺗﺑ₟ﺎد أﻧواع ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ا€ﺗﻲ ﺗﻛون €₵ﺎ  
ن ﻧ₇ﺎح ﺈ€ذا ₥ ،إ€ﻰ ﺗﻧ₦ﯾر ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب ﺑد⃂ ﻣن ₇ذﺑ₵م ₴ذ₲ ا€ظروف ₨د ﺗؤدي ﻣن ا€ﻣﻣﻛن أن
  :₴ذ₲ ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ﯾﺗو₨ف ₞₭ﻰ ₞واﻣل ﻣﻧ₵ﺎ
  .ﻣدى ₇ﺎذﺑﯾﺔ ا€دو€ﺔ ﻛﺳوق ﻣرﺗ₩ب 
  .ا€ﻣ₩درة ا€ﺗ₦ﺎوﺿﯾﺔ €₭دو€ﺔ ﻣ₝ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ 
  .ا€ﻣﺗ₣ﯾرات ا€₊ﺎﻛﻣﺔ €ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 
  .ﻣﺎري ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ا€ﻧﺎﻣﯾﺔأ₴ﻣﯾﺔ و ﺿرورة ا€ﻣﺷروع ا⃂ﺳﺗﺛ در₇ﺔ 
 .₨درة ا€دو€ﺔ ₞₭ﻰ ﺗﺳوﯾق ₥رص ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑ₵ﺎ ₞₭ﻰ ا€ﺻ₟ﯾدﯾن ا€ﻣ₊₭ﯾﯾن و ا€دو€ﻲ 
ﻧ₵ﺎ ﺳﺗﺿﻣن ﺗ₊₩ﯾق أ₴دا₥₵ﺎ ا€ﻧﺎ₇ﻣﺔ ₞ن ﺗ₩دﯾم ﺈم ﺑ₵ذ₲ ا€₟واﻣل ₥ﺿﯾ₦ﺔ ₥ﻲ ا€ﺗ₊ﻛ ّﻣوا ٕ ذا ₨ﺎﻣت ا€دو€ﺔ ا€
  .ﻣﺻ₭₊ﺔ ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔا€ﻣﺳﺗﺛﻣرة و ₊ﺔ ا€ﺷرﻛﺎت ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€₊وا₥ز ﻣ₝ ﻣرا₞ﺎة ا€ﺗوازن ﺑﯾن ﻣﺻ₭
   أﺷﻛﺎل اƃšواżز اƃﻣﻣﻧوšﺔ ƃƚﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر: اƃŽرع اƃﺛﺎƃث
 أﺷﻛﺎل ب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر إ€ﻰ ﺛ⃃ﺛﺔذ₥ز ا€ﺗﻲ ﺗﻣﻧ₊₵ﺎ ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ €₇ﯾﻣﻛن ﺗﺻﻧﯾف ا€₊وا
  :ﻧو₇ز₴ﺎ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ
  اƃﺗﻣوﯾƄﯾﺔاƃšواżز اƃﻣﺎƃﯾﺔ و  :أوƙ
₊دودة ﻛون €ﻣدة ﻣﺗا⃀₞₦ﺎءات ا€ﺿرﯾﺑﯾﺔ وا€₇ﻣرﻛﯾﺔ ا€ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔ و ﺑﺎ€ﺗ₍₦ﯾﺿﺎت و  ا€₊وا₥ز ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ﺗﺗ₟₭ق
و₥ﻲ ₇ﻣﯾ₝ ا₾₊وال  ،ﺗﺗ₦ﺎوت ₊ﺳب ا€₩طﺎع ا€ذي ﺗو₇₳ €₳ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎراتو  ا₾₇ل ₨ﺻﯾرة وﻣﺗوﺳطﺔ أو طوﯾ₭ﺔ
  1.ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺳﺗﻣر ا⃀₞₦ﺎء طوال ﻣدة و₇ود ا⃂ﺳﻧﺔ و  02 ﺳﻧوات إ€ﻰ 3ﻣن  ﺗﺗراوح ﻣدة ا⃀₞₦ﺎء ا€ﻛﺎﻣل
ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€₩روض ا€ﻣ₩دﻣﺔ €⃃₞ﺑﺎرة ₞ن ا€ﺗﺳ₵ﯾ⃃ت ا⃂⁺ﺗﻣﺎﻧﯾﺔ و أﻣﺎ ا€₊وا₥ز ا€ﺗﻣوﯾ₭ﯾﺔ ₥₵ﻲ 
ت ₊ﻛوﻣﯾﺔ أو ₨روض ﺑ₦وا⁺د ₴ذا ₞₭ﻰ ﺷﻛل إ₞ﺎﻧﺎﺑﺗو₥ﯾر ا₾ﻣوال ﻣﺑﺎﺷرة €₭ﻣﺷروع و ﯾﻛون ذ€ك ﺑﺷروط ﻣﯾﺳرة و 
أن ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ﺗ₇د ﺻ₟وﺑﺔ ₥ﻲ ﺗ₩دﯾم ₴ذا ا€₊ﺎ₥ز ⃂₥ﺗ₩ﺎر₴ﺎ €₭ﻣوارد ₥ﻲ ₊ﯾن ﻧ₇د₲ ﻣﺗو₥را  وا€ﻣ⃃₊ظ .ﻣ₍₦ﺿﺔ
  2.₥ﻲ ا€دول ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ﻣﻣﺎ ﯾ₇₟₭₵ﺎ ﻣﻧﺎطق أﻛﺛر ا₇ﺗذاﺑﺎ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ
  
  
                                                             
   ,snoitaN detinUi tcerid  ngierof dna sevitnecnItnemtsevn p ,6991 ,aveneG dna kroY weN ,.4 ϭ
  .05ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق،  ص  ﺳﺎ₞د ﺑوراوي، 2
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   اƃšواżز اƃﻣرﺗﺑطﺔ ﺑﺎƃﺿﻣﺎن ﺿد اƃﻣŤﺎطر :ﺛﺎﻧﯾﺎ
  1:، ﻧذﻛر₴ﺎ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲﺿد ا€ﻣ₍ﺎطر أﻧواع ﻣن ا€ﺿﻣﺎﻧﺎت ₴ﻧﺎك ﺛ⃃ﺛﺔ
  :₥ﻲ ₴ذ₲ ا€ﺿﻣﺎﻧﺎت ﺗﻣﺛلﺗ :اƃﺿﻣﺎﻧﺎت اƃﻣﺎدﯾﺔ -1
  .ﺿﻣﺎﻧﺎت ₊رﯾﺔ ﺗ₊وﯾل رأس ا€ﻣﺎل و ₞وا⁺د₲ 
ﺿﻣﺎﻧﺎت ا€ﺗ₟وﯾض ₞ن ا₾ﺿرار ا€ﺗﻲ ﺗﺻﯾب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ﺑﺳﺑب ا€₍ﺳﺎرة ا€ﻧﺎ₇ﻣﺔ ₞ن  
  .ﺗ₣ﯾر ﺳ₟ر ا€ﺻرف
ذ€ك ﺑﻣرا₥₩ﺔ إ₇راءات ا€ﺗﺄﻣﯾم و  ﺗﺗﻣﺛل ₴ذ₲ ا€ﺿﻣﺎﻧﺎت ₥ﻲ ا€ﺗ₟وﯾض ₞ن :اƃﺿﻣﺎﻧﺎت اƃƀﺎﻧوﻧﯾﺔ -2
 .₥₟₭ﻲ ₍⃃ل ﻣدة ﻣ₟₩و€ﺔﻣوﺿو₞ﻲ ﻣ₩ﻧ₝ و ﯾد₥₝ ﺗ₟وﯾض ₞ﺎ₇ل و ا€ﺗﺄﻣﯾم ₾ي ﺳﺑب 
₍⃃€₵ﺎ ₊ل  ﺗﺗﻣﺛل ₴ذ₲ ا€ﺿﻣﺎﻧﺎت ₥ﻲ ﺗوﺿﯾ₉ ا€طرق ا€ﺗﻲ ﯾﺗم ﻣن :اƃﺿﻣﺎﻧﺎت اƃƀﺿﺎﺋﯾﺔ -3
  :ا€ﻧزا₞ﺎت ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات و ﺗﺷﻣل ا€ﻣﺳﺎ⁺ل ا€ﺗﺎ€ﯾﺔ
  .ﻣﯾﺔﯾﺗ₊ﻛ₊ل ا€ﻧزا₞ﺎت ₞ن طرﯾق ₴ﯾ⁺ﺔ ₨ﺿﺎ⁺ﯾﺔ أو   
ﻧ₳ ﯾطﺑق ا€₩ﺎﻧون ﺈ₥ ا€₩ﺎﻧون ا€وا₇ب ﺗطﺑﯾ₩₳ إذا ﻛﺎن ا€ﻧزاع ﻣو₇₳ إ€ﻰ ا€ﻣ₊ﺎﻛم ا€وطﻧﯾﺔ 
₥ﻧظﺎم ا€ﺗ₊ﻛﯾم ا€ذي ﯾ₍ﺗﺎر₲  ،أﻣﺎ إذا طرح أﻣﺎم ا€ﺗ₊ﻛﯾم ا€ﻣؤﺳﺳﺎﺗﻲ ، ا€دا₍₭ﻲ ا€وطﻧﻲ
  .ا€طر₥ﯾن ₴و ا€ذي ﯾطﺑق
  .€ﺗ₊ﻛﯾﻣﻲاا€₩ﯾﻣﺔ ا€₩ﺎﻧوﻧﯾﺔ €₭₩رار  
  ﺑﺎƃﺗﺳƌﯾƚت اƃﻣŤﺗƄŽﺔاƃšواżز اƃﻣرﺗﺑطﺔ  :ﺛﺎƃﺛﺎ
 زﻣ₇ﻣ₭₵ﺎ ﻣن ا€₊وا₥₥ﻲ وﺗ₟ﺗﺑر ₴ذ₲ ا€₊وا₥ز  ₞₭ﻰ ا₍ﺗ⃃ف أﻧوا₞₵ﺎﺗﺗﻣﺛل ₥ﻲ ₇ﻣ₭ﺔ ا€ﺗﺳ₵ﯾ⃃ت 
   2:ﻣن أﻣﺛ₭ﺗ₵ﺎﻲ ₨طﺎ₞ﺎت ﻣ₟ﯾﻧﺔ أو ﻣﻧﺎطق ﻣ₟ﯾﻧﺔ و ا€ﺗﻣﯾﯾزﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﻣﻧ₉ إ€ﻰ ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا€ﺗﻲ ﺗﺳﺗﻣر ₥
  ﺎﻛﺎﻣ⃃ أو ₇ز⁺ﯾ₞دم وﺿ₝ أي ₨ﯾود ₞₭ﻰ ﺗﻣ₭ك ا€ﻣﺷرو₞ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﺳواء ﻛﺎن ﺗﻣ₭ك  
  .رﯾن ا₾₇ﺎﻧب ﺑﺗﻣ₭ك ا₾راﺿﻲ وا€₟₩ﺎراتﺗﺛﻣا€ﺳﻣﺎح €₭ﻣﺳ 
 ₨ﯾﻣﺔ ا€ﻛ₵رﺑﺎء وﺗ₍₦ﯾض ،ﺗ₍₦ﯾض ا€رﺳوم ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﺎﺳﺗ₍دام واﺳﺗ₣⃃ل ا€ﻣرا₥ق ا€₟ﺎﻣﺔ ﻛﺎ€ﻣﯾﺎ₲ 
 .ا⃀ﯾ₇ﺎر ا€₟₩ﺎري وا₾راﺿﻲ ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﺎ€ﻣﺷرو₞ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ
  
                                                             
  ,DATCNUsevitnecnIsnoitaN detinU ,  ,aveneG dna kroY weN :.2p ,4002 1
  ,snoitaN detinUi tcerid  ngierof dna sevitnecnItnemtsevn ,tic po.6 p , 2
  ƯƠﻬﻮﻳ وſǀﺎſﺎت اﻻſŤﺜưﺎﻤ اﻷūƴŞƾ اƫưŞﺎﺷﺮ                           اƫƠﺼƪ اﻷوﻲ
 
75 
  ƃƚﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷرﻣؤﺷرات ſﯾﺎس ﺳﯾﺎﺳﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر ﻛﻣšدد : اƃﻣطƄب اƃراﺑŴ
ﺑﺎ₞ﺗﺑﺎر ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣن أ₴م ﻣ₊ددات ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر، ₥ﺈﻧ₳ ﻣن ا€₇₭ﻲ أن ﯾﻛون 
€₵ﺎ ﺗﺄﺛﯾر ﻣ₵م ₥ﻲ ₞ﻣ₭ﯾﺔ ₇ذب ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ﻣن ₍⃃ل ا€₊وا₥ز وا€ﺿﻣﺎﻧﺎت وا⃀₞₦ﺎءات ا€ﺗﻲ ﺗﻣﻧ₊₵ﺎ €₳، 
وا ٕ ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ا€ﻣؤﺷرات  €ذ€ك. ﻣﺎر ₥ﻲ دو€ﺔ ﻣﺎ ₞ن أ₍رى ₢ﯾر₴ﺎأن ﺗؤﺛر ₥ﻲ ₨رار₲ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛوا€ﺗﻲ €₵ﺎ ا€₩درة ₞₭ﻰ 
و₇د ا€₟دﯾد ﻣن ا€ﻣؤﺷرات ا€دو€ﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗ₩ﯾس ﻣدى ﻣروﻧﺔ ₴ذ₲ ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت و₨درﺗ₵ﺎ ₞₭ﻰ ₇ذب  ا€ﺳﺎﺑق ذﻛر₴ﺎ
  .و₴ذا ﻣﺎ ﺳﻧدرﺳ₳ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ. ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ
  )TREB( xednI ksiR tnemnorivnE ssenisuB 1ﻣؤﺷر ﻣŤطر ﺑﯾﺋﺔ اﻷŵﻣﺎل: اƃŽرع اﻷول
ﯾ₵ﺗم ₴ذا ا€ﻣؤﺷر ﺑﺗ₩ﯾﯾم ﻣﻧﺎخ ا₾₞ﻣﺎل ₥ﻲ ﺑ₭د ﻣﺎ ﺑﺎ₞ﺗﻣﺎد ₍ﻣﺳﺔ ₞ﺷر ﻣ₟ﯾﺎرا، ﯾﺗم ﺗر₇ﯾ₉ ﻛل ﻣ₟ﯾﺎر 
ا€ﻣ₍طر ﱠ، وأرﺑ₟ﺔ (ا€ﻣ₍طر ا₾₨ﺻﻰﱠ، أﻣﺎ ا€ﺗﻧ₩ﯾط ₥ﯾﺗراوح ﻣﺎ ﺑﯾن ا€ﺻ₦ر [3]و  [5.0]₊ﺳب أ₴ﻣﯾﺗ₳ ﻣﺎ ﺑﯾن 
  :ﺑﯾ⁺ﺔ ا₾₞ﻣﺎل و₥₩ﺎ €ﻣﺗ₣ﯾرات ﻣ₟ﯾﻧﺔ، ﻛﻣﺎ ﯾ₭ﻲﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ﺗوﺿﯾ₉ ﻣؤﺷر ﻣ₍طر ( 20ﱠ ، و₥ﻲ ا€₇دول ر₨م(ا€ﻣ₟دوم
  اƃﻣﺗźﯾرات اƃﻣŶﺗﻣدة żﻲ šﺳﺎب ﻣؤﺷر ﻣŤطر ﺑﯾﺋﺔ اﻷŵﻣﺎل(: 20)اƃŞدول رſم 
  اƃﺗرŞﯾŠﻣŶﺎﻣل   اƃﻣŶﺎﯾﯾـــــر
  (ج)اƃﺑƄد   (ب)اƃﺑƄد  (أ)اƃﺑƄد 
  اƃﻧƌﺎﺋﯾﺔاƃŶƚﻣﺔ   اƃﺗƀﯾﯾم
ƃŶƚﻣﺔ ا  اƃﺗƀﯾﯾم
  اƃﻧƌﺎﺋﯾﺔ
  اƃŶƚﻣﺔ اƃﻧƌﺎﺋﯾﺔ  اƃﺗƀﯾﯾم
  21  4  6  2  0  0  30  ا€ﺳﯾﺎﺳﻲا⃂ﺳﺗ₩رار 
              5.1  ﻣو₨ف ا€₊ﻛوﻣﺔ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ
              5.1  إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ ا€ﺗﺄﻣﯾم
              5.1  ا€ﺗﺿ₍م ا€ﻧ₩دي
              5.1  ﻣﯾزان ا€ﻣد₥و₞ﺎت
              10  در₇ﺔ ا€ﺑﯾرو₨راطﯾﺔ
              5.1  ا₊ﺗرام ا€₟₩ود
              5.2  ا€ﻧﻣو ا⃂₨ﺗﺻﺎدي
              20  ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ/ ﺗﻛ₭₦ﺔ ا€₟ﻣل
              5.0  ₇ودة ا€₍دﻣﺎت ا€ﻣ₵ﻧﯾﺔ 
              10  ا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت وا€₵ﯾﺎﻛل ا€₩ﺎ₞دﯾﺔ
              10  ا€ﺗﺳﯾﯾر وا€ﺷرﻛﺎء ا€ﻣ₊₭ﯾون
              20  ₨روض ₨ﺻﯾرة ا€ﻣدى
              20  ₨روض ﻣﺗوﺳطﺔ وطوﯾ₭ﺔ ا€ﻣدى
              5.2  ₨ﺎﺑ₭ﯾﺔ ا€₟ﻣ₭ﺔ €₭ﺗ₊وﯾل
  .552ﺳﺎﺑق، ص ₞ﺑد ا€ﻣ₇ﯾد ₨دي، ﻣر₇₝ :اƃﻣﺻدر
                                                             
  .45₞ﺑد ا€ﻣ₇ﯾد ₨دي، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   ϭ
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ﻣن ₍⃃ل ₴ذا ا€₇دول ﺗ₟طﻰ ا€دول ا€₍ﺎﺿ₟ﺔ €₭ﺗ₩ﯾﯾم ₞⃃ﻣﺎت ﯾﺗم ﺿرﺑ₵ﺎ ₥ﻲ ﻣ₟ﺎﻣل ﺗر₇ﯾ₉ ﻛل 
ا€دو€ﺔ ا€₍ﺎﺿ₟ﺔ ﻣ₟ﯾﺎر، وﺗوﺿ₝ ا€ﻧﺗﯾ₇ﺔ ₥ﻲ ₍ﺎﻧﺔ ا€₟⃃ﻣﺔ ا€ﻧ₵ﺎ⁺ﯾﺔ، وﯾﺗم ₥ﻲ ا₾₍ﯾر ₇ﻣ₝ ﻣﺎ ﺗ₊ﺻل ₞₭ﯾ₳ 
  :ﻛﻣﺎ ﯾ₭ﻲ إ€ﻰ ₍ﻣس ﻣ₇ﻣو₞ﺎت ا€دولﺗﺻﻧﯾف  و₥₩₳ ﯾﺗم€₭ﺗ₩ﯾﯾم ﻣن ﻛل ﻣ₟ﯾﺎر، وا€ﻣ₇ﻣوع 
 [.001-68]دول ذات ﻣﻧﺎخ أ₞ﻣﺎل ﻣ⃃⁺م، ﺑ₟⃃ﻣﺎت ﺗﺗراوح ﺑﯾن : 10وŵﺔ اƃﻣŞﻣ 
ا€دول ا€ﺗﻲ ﯾﻛون ₥ﯾ₵ﺎ ا⃂ﺗ₇ﺎ₲ ﻧ₊و ا€ﺗﺄﻣﯾم ﻣﺳﺗو₞ﺑﺎ، أو ﻣ₟وﺿﺎ ﺑدر₇ﺎت ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔ ₞ن : 20اƃﻣŞﻣوŵﺔ  
 [ .58- 07]ﺑ₟⃃ﻣﺎت ﺑﯾن .. طرﯾق ا€ﻣﻧﺎ₥ذ، ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ
 [.96-65]دول ذات ﻣ₍طر ﻣﺗوﺳط، ﺑ₟⃃ﻣﺎت ﺑﯾن : 30اƃﻣŞﻣوŵﺔ  
 [.55- 14]دول ذات ﻣ₍طر ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭ﺷرﻛﺎت ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ، ﺑ₟⃃ﻣﺎت ﺑﯾن : 40اƃﻣŞﻣوŵﺔ  
  [.04-0]دول ذات ظروف أ₞ﻣﺎل ₢ﯾر ﻣ₩ﺑو€ﺔ، ﺑ₟⃃ﻣﺎت ﺑﯾن : 50اƃﻣŞﻣوŵﺔ  
وا€ﻧﻣو ا⃂₨ﺗﺻﺎدي،  ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ﻣ⃃₊ظﺔ أن ₴ذا ا€₇دول ﯾو€ﻲ أ₴ﻣﯾﺔ أﻛﺑر إ€ﻰ در₇ﺔ ا⃂ﺳﺗ₩رار ا€ﺳﯾﺎﺳﻲ
  .€ﻣﺿﯾف، ₴ذا €ﻛوﻧ₳ ﯾ₩ﯾس ﻣ⃃⁺ﻣﺔ ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂₨ﺗﺻﺎدي وا€ﺳﯾﺎﺳﻲ €₭دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔﺔ ا€ﺑ₭د اواﺳﺗ₩رار ₞ﻣ₭
  IRP : xednI ksiR lauqitiloP 1ﻣؤﺷر اƃﻣŤطر اƃﺳﯾﺎﺳﻲ: اƃŽرع اƃﺛﺎﻧﻲ
وﯾﺳﺗ₍دم ₞ﺷرة ﻣ₟ﺎﯾﯾر €₭₩ﯾﺎس، ﺗﺻﻧف  ،ﯾ₩ﯾس ₴ذا ا€ﻣؤﺷر ا€ﻣ₍طر ا€ﺳﯾﺎﺳﻲ ₥₩ط €₭ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري
ﺗ₩ﯾم ₴ذ₲ ا€ﻣ₟ﺎﯾﯾر ﺑ₟⃃ﻣﺎت ﺗﺗراوح و . أﺳﺑﺎب ا€ﻣ₍ﺎطر ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ وأﺳﺑﺎب ا€ﻣ₍ﺎطر ا€دا₍₭ﯾﺔ: ﺿﻣن ﻣ₇ﻣو₞ﺗﯾن
و₥ﻲ ₴ذا ا€ﻣؤﺷر ﺗﺗﻛﺎ₥ﺄ ا€ﻣ₟ﺎﯾﯾر ﻣن ₇₵ﺔ (. ا€ﻣ₍طر ا₾₨ﺻﻰﱠوﺳﺑ₟ﺔ ( ا€ﻣ₍طر ا₾دﻧﻰﱠﻣﺎ ﺑﯾن ا€ﺻ₦ر 
  : ﻣن ₍⃃ل ا€₇دول ا€ﺗﺎ€ﻲوﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ﺗوﺿﯾ₉ ₴ذ₲ ا€ﻣ₟ﺎﯾﯾر . ا₾₴ﻣﯾﺔ
  ﻣŶﺎﯾﯾر ﻣؤﺷر اƃﻣŤطر اƃﺳﯾﺎﺳﻲ(: 30)اƃŞدول رſم 
  اƃﺗƀﯾﯾم  ﻣŶﺎﯾﯾر اƃﺗƀﯾﯾم   أﻧواع اﻷﺳﺑﺎب 
 .ا€ﺗﺑ₟ﯾﺔ ﺗ₇ﺎ₲ ₨وى ₞ظﻣﻰ    أﺳﺑﺎب ا€ﻣ₍ﺎطر ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ
  .ا€ﺗﺄﺛﯾر ا€ﺳ₭ﺑﻲ €₭₩وى ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ ا€₇₵وﯾﺔ  
  
 .ﺗوزﯾ₝ ا€ﻧﺳﯾ₆ ا€ﺳﯾﺎﺳﻲ وﺳ₭طﺔ ا€₇ﻣﺎ₞ﺎت أو ا₾₊زاب ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ    أﺳﺑﺎب ا€ﻣ₍ﺎطر ا€دا₍₭ﯾﺔ
 .ﺗوزﯾ₝ ا€ﺳﻛﺎن ₊ﺳب ا€₭₣ﺔ  
 .ﺗوزﯾ₝ ا€ﺳﻛﺎن ₊ﺳب ا₾₞راق  
 .ﺗوزﯾ₝ ا€ﺳﻛﺎن ₊ﺳب ا€دﯾن  
 .ا€ﺗداﺑﯾر ا€₩ﻣ₟ﯾﺔ ا€ﻣﺗ₍ذة ﻣن ₨ﺑل ا€₊ﻛوﻣﺔ €₭ﺑ₩ﺎء ₥ﻲ ا€ﺳ₭طﺔ  
 .ا€ﻣو₨ف ﺗ₇ﺎ₲ ا₾₇ﺎﻧب  
 .ا€وﺿ₝ ا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﻲ ﺑﻣﺎ ₥ﯾ₳ ﻛﺛﺎ₥ﺔ ﺳﻛﺎن وﻣﺳﺗوى ا€ﻣ₟ﯾﺷﺔ  
  .ﺗﻧظﯾم ووزن ا€₟ﻧﺎﺻر ا€ﻣﺳﺎﻧدة €₊ﻛوﻣﺔ ﻣن أ₨ﺻﻰ ا€ﯾﺳﺎر  
  
      اƃﻣŞﻣوع
  .652₞ﺑد ا€ﻣ₇ﯾد ₨دي، ا€ﻣر₇₝ ا€ﺳﺎﺑق، ص :اƃﻣﺻدر
                                                             
  .652₞ﺑد ا€ﻣ₇ﯾد ₨دي، ا€ﻣر₇₝ ا€ﺳﺎﺑق، ص   ϭ
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  :وﯾﺗم ﺗﺻﻧﯾف ا€ﺑ₭دان ₊ﺳب ₴ذا ا€ﻣؤﺷر إ€ﻰ ﺛ⃃ﺛﺔ ﻣ₇ﻣو₞ﺎت
 [.02-0]ﺗﺗراوح ﺑﯾن دول ذات ﻣ₍طر أدﻧﻰ، ﺑ₟⃃ﻣﺎت : 10اƃﻣŞﻣوŵﺔ  
 [.53-12]دول ذات ﻣ₍طر ﻣ₩ﺑول، ﺑ₟⃃ﻣﺎت ﺑﯾن : 20اƃﻣŞﻣوŵﺔ  
  .53دول ذات ﻣ₍طر ﻣرﺗ₦₝، ﺑ₟⃃ﻣﺎت ﺗ₦وق: 30اƃﻣŞﻣوŵﺔ  
 IB: xednI lanoitanretnI ssenisuB 1ﻣؤﺷر اƃﺗŞﺎرة اƃدوƃﯾﺔ: اƃŽرع اƃﺛﺎƃث
  :ﯾﺳﺗﻧد ₴ذا ا€ﻣؤﺷر ₥ﻲ ﺗ₩ﯾﯾم ﻣ₍طر ا€ﺑ₭د إ€ﻰ ا€₟واﻣل ا€ﺗﺎ€ﯾﺔ
ﺗﺷﻣل ₞₭ﻰ ا€ﺗ₣ﯾﯾر ا€ﺳﯾﺎﺳﻲ، ا€ﻣو₨ف ﻣن ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت، : ŵواﻣل اƃﻣŤطر -1- ج
  ...₊دود ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر، وﺿ₟ﯾﺔ ﻣﯾزان ا€ﻣد₥و₞ﺎت، اﺳﺗ₩رار ا€₟ﻣل
ﺗﺷﻣل ₞₭ﻰ ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€وطﻧﻲ ا€ﺻﺎ₥ﻲ €ﻛل ﺳﺎﻛن، أ₴ﻣﯾﺔ  :ŵواﻣل ﻣﺗŶƄƀﺔ ﺑŽرص اƙﺳﺗﺛﻣﺎر -2- ج
  .₝ا€طﺑ₩ﺔ ا€ﻣﺗوﺳطﺔ، ﻣﺳﺗوى ا€ﺗﺻﻧﯾ
ﺗﺗ₟₭ق ﺑﻧو₞ﯾﺔ ا€₵ﯾﺎﻛل ا€₩ﺎ₞دﯾﺔ، ﻣﺳﺗوى ا€ﻧظﺎم ا€ﺿرﯾﺑﻲ وﯾﺗم ﺗوﺿﯾ₉  :ظروف اƙﺳﺗźƚل -3- ج
، وﻣن ₍⃃ل ذ€ك ﺗﺻﻧف ا€دول ﺑﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﻣؤﺷر ا€ﻣ₍طر ا€ﺳﯾﺎﺳﻲ (01و  0ﱠ₞⃃ﻣﺔ €ﻛل ₞ﺎﻣل ﺗﺗراوح ﺑﯾن 
  .ﺑ₦رص ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
ﺎ€ﺑﺎ ﻣﺎ ﯾﺗم ﺗ₦ﺿﯾل ا€ﻣﺗ₣ﯾرات إن €₵ذ₲ ا€طرﯾ₩ﺔ أ₴ﻣﯾﺔ €ﻛﻧ₵ﺎ ﺗ₟ﺗﻣد ₞₭ﻰ ا€ﺗ₩دﯾر ا€ﻛﻣﻲ وا€ﻣوﺿو₞ﻲ، و₢
  . ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ ا€ﻣ₊ﺿﺔ دون ﻣرا₞ﺎة ا€₟واﻣل ا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ، وا€ﺛ₩ﺎ₥ﯾﺔ، وا€دﯾﻧﯾﺔ ا₾₍رى
 ksiR yrtnuoC etisopmoC ehT  2اƃﻣؤﺷر اƃﻣرﻛب ƃƄﻣŤﺎطر اƃƀطرﯾﺔ : اƃŽرع اƃراﺑŴ
    xednI
ﻣن ₍⃃ل ا€د€ﯾل ا€دو€ﻲ €₭ﻣ₍ﺎطر ا€₩طرﯾﺔ ( S.R.Pﱠﯾﺻدر ₴ذا ا€ﻣؤﺷر ﺷ₵رﯾﺎ ₞ن ﻣ₇ﻣو₞ﺔ 
، ﺑ₣رض ₨ﯾﺎس ا€ﻣ₍ﺎطر ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ  0891ﻣﻧذ ₞ﺎم   puorG ksiR yrtnuoC lanoitanretnI( GRCI)
  .دو€ﺔ ₞رﺑﯾﺔ 81دو€ﺔ، ﻣن ﺑﯾﻧ₵ﺎ  041ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، وﯾ₣طﻲ ا€ﻣؤﺷر 
ﺛﺎﻧوﯾﺔ ، وﻛل ﻣؤﺷر ₥ر₞ﻲ ﯾﺗﺿﻣن ﺑدور₲ ﻣؤﺷرات ذا ا€ﻣؤﺷر ﻣن ﺛ⃃ﺛﺔ ﻣؤﺷرات ₥ر₞ﯾﺔﯾﺗﻛون ₴
  3:أ₍رى
                                                             
  .652₞ﺑد ا€ﻣ₇ﯾد ₨دي، ا€ﻣر₇₝ ا€ﺳﺎﺑق، ص   ϭ
  .141ﺳﺎ₞د ﺑوراوي، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص    Ϯ
   ,puorG SRP ehTygolodohteM ediuG ksiR yrtnuoC lanoitanretnI3 p ,1102 yaM ,cnI ,puorG SRP ehT ,-.41 ϯ
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ﻣؤﺷرات ﺛﺎﻧوﯾﺔ ﺗﻧ₩ط  ، وﯾﺗﺿﻣنﻣن ا€ﻣؤﺷر ا€ﻣرﻛب  %05ﯾﺷﻛل  :ﻣؤﺷر ﺗƀﯾﯾم اƃﻣŤﺎطر اƃﺳﯾﺎﺳﯾﺔ  .1
 ﻧ₩طﺔ €₭ﻣؤﺷر ا€₦ر₞ﻲ، وﺗﺗﻣﺛل ₴ذ₲ ا€ﻣؤﺷرات ا€ﺛﺎﻧوﯾﺔ ₥ﻲ 001ﻧ₩طﺔ €ﺗﺷﻛل ₥ﻲ ا€ﻣ₇ﻣوع  21إ€ﻰ  4ﻣن 
ا€دا₍₭ﯾﺔ وا€₍ﺎر₇ﯾﺔ، ا€₦ﺳﺎد،  ا€ﻧزا₞ﺎتا₾وﺿﺎع ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ، ﺑﯾ⁺ﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر،  ا€₊ﻛوﻣﺔ، اﺳﺗ₩رار
ا€ﺗد₍ل ا€₟ﺳﻛري ₥ﻲ ا€ﺳﯾﺎﺳﺔ، ا€ﺿ₣وطﺎت ا€دﯾﻧﯾﺔ، ا€ﻧظﺎم ا€₩ﺎﻧوﻧﻲ وا€₩ﺿﺎ⁺ﻲ، ا€ﻣ₟ﺗ₩دات، ا€ﻣﺳﺎء€ﺔ 
 .در₇ﺔ ا€ﺑﯾرو₨راطﯾﺔو ا€دﯾﻣ₩راطﯾﺔ، 
وﺗﻧ₩ط ﻣؤﺷراﺗ₳ ا€ﺛﺎﻧوﯾﺔ ﻛل  ،ﻣن ا€ﻣؤﺷر ا€ﻣرﻛب % 52ﯾﺷﻛل  :ﻣؤﺷر ﺗƀﯾﯾم اƃﻣŤﺎطر اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ  .2
وﺗ₟طﻰ ﻣ₇ﺎ⃂ت €₊ﺻر ₨ﯾم ا€ﻣؤﺷرات وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ﺗﺻﻧف ا€دول و₥ق ₴ذا ا€ﻣؤﺷر ا€₦ر₞ﻲ ₊ﺳب  ₊ﺳب ﺻﻧ₦₳
، وﺗﺗﻣﺛل ₴ذ₲ ا€ﻣؤﺷرات ا€ﺛﺎﻧوﯾﺔ ₥ﻲ ₊ﺻﺔ ا€₦رد ﻣن ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ، ﻣو₨₟₵ﺎ ₥ﻲ ₴ذ₲ ا€ﻣ₇ﺎ⃂ت
ﺔ ﻣن ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣﯾزاﻧﯾﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ ﻛﻧﺳﺑا€ﻣ₟دل ا€₊₩ﯾ₩ﻲ €ﻧﻣو ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ، ﻣ₟دل ا€ﺗﺿ₍م ا€ﺳﻧوي، 
 .ا€₊ﺳﺎب ا€₇ﺎري ﻛﻧﺳﺑﺔ ﻣن ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲو ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ، 
 وﯾﺗﻛون ﺑدور₲ ﻣن ﻣؤﺷرات ﺛﺎﻧوﯾﺔ ،ﻣن ا€ﻣؤﺷر ا€ﻣرﻛب % 52ﯾﺷﻛل  :ﻣؤﺷر ﺗƀﯾﯾم اƃﻣŤﺎطر اƃﻣﺎƃﯾﺔ  .3
ﻣن  ، ا€₊ﺳﺎب ا€₇ﺎري ﻛﻧﺳﺑﺔ₍دﻣﺎت ا€ﻣدﯾوﻧﯾﺔ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ ﻛﻧﺳﺑﺔ ﻣن ا€ﺻﺎدرات₴ﻲ ا€ﻣدﯾوﻧﯾﺔ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ، 
   . اﺳﺗ₩رار ﺳ₟ر ا€ﺻرفو ₞₭ﻰ ₊ﺳب ₢⃃ف ا€واردات €₟دة أﺷ₵ر،  ﺻﺎ₥ﻲ ا€ﺳﯾو€ﺔ ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﺻﺎدرات،
ا€ﺳﺎﺑق  ا€ﻣؤﺷرات ا€₦ر₞ﯾﺔ ₊ﺻﺗ₵ﺎ ﻣنوﯾﺗم ﻣﻧ₉ ا€دول ا€₍ﺎﺿ₟ﺔ €₵ذا ا€ﻣؤﺷر ﻧ₩ﺎطًﺎ ₞₭ﻰ ₊ﺳب 
  .ذﻛر₴ﺎ، ₥ﯾﺗم ﺑذ€ك ا€₍روج ﺑﻧﺗﯾ₇ﺔ ﻣرﻛﺑﺔ ₞ن ﺛ⃃ث ﻣؤﺷرات أﺳﺎﺳﯾﺔ
  :إ€ﻰ ₴ذا ا€ﻣؤﺷر، ﺗﺻﻧف ا€دول إ€ﻰ ₍ﻣس ﻣ₇ﻣو₞ﺎت ₊ﺳب در₇ﺔ ا€ﻣ₍ﺎطرة، ﻛﻣﺎ ﯾ₭ﻲ واﺳﺗﻧﺎدا
 [.5.94-0]دول ذات در₇ﺔ ﻣ₍ﺎطرة ﻣرﺗ₦₟ﺔ ₇دا ﺗﺗراوح ﺑﯾن : 10اƃﻣŞﻣوŵﺔ  
 [.5.95- 05]دول ذات در₇ﺔ ﻣ₍ﺎطرة ﻣرﺗ₦₟ﺔ، ﺗﺗراوح ﺑﯾن : 20اƃﻣŞﻣوŵﺔ  
 [.5.96-06]دول ذات در₇ﺔ ﻣ₍ﺎطرة ﻣ₟ﺗد€ﺔ، ﺗﺗراوح ﺑﯾن : 30اƃﻣŞﻣوŵﺔ  
 [.5.97-07]دول ذات در₇ﺔ ﻣ₍ﺎطرة ﻣﻧ₍₦ﺿﺔ ﺗﺗراوح ﺑﯾن : 40اƃﻣŞﻣوŵﺔ  
 [. 001- 08]دول ذات در₇ﺔ ﻣ₍ﺎطرة ﻣﻧ₍₦ﺿﺔ ₇دا، ﺗﺗراوح ﺑﯾن  :50 اƃﻣŞﻣوŵﺔ 
 .ﻛ₭ﻣﺎ ارﺗ₦₝ ا€ﻣؤﺷر، وا€₟ﻛس ﺻ₊ﯾ₉ ﻣ₟ﻧﺎ₲ أن در₇ﺔ ا€ﻣ₍ﺎطرة ﺗﻧ₍₦ض
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  1ﻣؤﺷر اƃﻛوżﺎس ƃƄﻣŤﺎطر اƃƀطرﯾﺔ: اƃŽرع اƃŤﺎﻣس
ﯾ₩ﯾس ₴ذا ا€ﻣؤﺷر ﻣ₍ﺎطر ₨درة  ﱠECAFOC(ﺗﺻدر₲ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₦رﻧﺳﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا€ﺗ₇ﺎرة ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ 
ﺳﯾﺔ ا€دول ₞₭ﻰ ا€ﺳداد، وﯾﺑرز ﻣدى ﺗﺄﺛر ا⃂€ﺗزاﻣﺎت ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ €₭ﺷرﻛﺎت ﺑﺎ⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣ₊₭ﻲ، وﺑﺎ₾وﺿﺎع ا€ﺳﯾﺎ
ﻲ ﺗ₩ﯾﯾم ا€₟واﻣل وﯾﺳﺗﻧد ₴ذا ا€ﻣؤﺷر ﺑدور₲ إ€ﻰ ﻣؤﺷرات ₥ر₞ﯾﺔ ﺗﺳﺗ₍دم ₥. وا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ €₭₟ﺎ€م ا€₍ﺎر₇ﻲ
ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ، ﻣ₍ﺎطر ﻧ₩ص ا€₟ﻣ₭ﺔ ا€ﺻ₟ﺑﺔ، ₨درة ا€دو€ﺔ ₞₭ﻰ ا⃀ﯾ₦ﺎء ﺑﺎ€ﺗزاﻣﺎﺗ₵ﺎ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ، ﻣ₍ﺎطر 
ا⃂ﻧ₍₦ﺎض ا€ﻣ₦ﺎ₇⁹ €₩ﯾﻣﺔ ا€₟ﻣ₭ﺔ ا€ذي ﯾ₟₩ب ﺳ₊وﺑﺎت رأﺳﻣﺎ€ﯾﺔ ﺿ₍ﻣﺔ، ﻣ₍ﺎطر ا₾زﻣﺎت ₥ﻲ ا€₩طﺎع 
  .₇لا€ﻣﺻر₥ﻲ، ا€ﻣ₍ﺎطر ا€دورﯾﺔ، وﺳ₭وك ا€ﺳداد ₥ﻲ ا€₟ﻣ₭ﯾﺎت ₨ﺻﯾرة ا₾
  :اﺳﺗﻧﺎدا €₵ذا ا€ﻣؤﺷر ﺗﺻﻧف ا€دول إ€ﻰ ﻣ₇ﻣو₞ﺗﯾن ر⁺ﯾﺳﯾﺗﯾن
  و₴ﻲ ₞₭ﻰ أرﺑ₝ ﻣﺳﺗوﯾﺎت: )A(ﻣŞﻣوŵﺔ اƃدرŞﺔ اƙﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ  :أوƙ
ا€ﺑﯾ⁺ﺔ ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ وا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻣﺳﺗ₩رة وﺳ₇ل ا€ﺳداد ₇ﯾد ₇دا، إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ ﺑروز ﻣ₍ﺎطر ₞دم ا€₩درة : 1A
  .₞₭ﻰ ا€ﺳداد ﺿ₟ﯾ₦ﺔ ₇دا
ا₊ﺗﻣﺎل ₞دم ا€ﺳداد ﯾﺑ₩ﻰ ﺿ₟ﯾف ₇دا، ₊ﺗﻰ ₥ﻲ و₇ود ﺑﯾ⁺ﺔ ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ وا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ أ₨ل اﺳﺗ₩رارا، أو : 2A
  .1Aﺑروز ﺳ₇ل ﻣد₥و₞ﺎت €دو€ﺔ ﻣﺎ ﺑدر₇ﺔ ﺗ₩ل ﻧﺳﺑﯾﺎ ₞ن ا€دول ا€ﻣﺻﻧ₦ﺔ ﺿﻣن 
ﺑروز ﺑ₟ض ا€ظروف ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ وا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ₢ﯾر ا€ﻣ⃃⁺ﻣﺔ، ₨د ﺗؤدي ﺑﺳ₇ل ا€ﻣد₥و₞ﺎت : 3A
ﺛر اﻧ₍₦ﺎﺿﺎ ﻣن ا€₦⁺ﺎت ا€ﺳﺎﺑ₩ﺔ، ﻣ₝ اﺳﺗﺑ₟ﺎد إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ ₞دم ا€₩درة ا€ﻣﻧ₍₦ض أﺻ⃃، ₾ن ﯾﺻﺑ₉ أﻛ
  .₞₭ﻰ ا€ﺳداد
ﺳ₇ل ا€ﻣد₥و₞ﺎت ا€ﻣﺗ₩ط₝ ₨د ﯾﺻﺑ₉ أﺳوأ ₊ﺎ⃂، ﻣ₝ ﺗد₴ور ا₾وﺿﺎع ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ، : 4A
  .ور₢م ذ€ك ₥ﺈن إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ ₞دم ا€ﺳداد ﺗﺑ₩ﻰ ₥ﻲ ₊دود ﻣ₩ﺑو€ﺔ ₇دا
   :ﻣﺳﺗوﯾﺎت وﺗ₩ﺳم إ€ﻰ ﺛ⃃ث: ﻣŞﻣوŵﺔ درŞﺔ اƃﻣﺿﺎرﺑﺔ :ﺛﺎﻧﯾﺎ
  .ﯾر₇₉ أن ﯾﻛون €₭ﺑﯾ⁺ﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ₢ﯾر ا€ﻣﺳﺗ₩رة ﺗﺄﺛﯾر أﻛﺑر ₞₭ﻰ ﺳ₇ل ا€ﺳداد ا€ﺳﯾ⁹ :)B(
 .₨د ﺗؤدي ا€ﺑﯾ⁺ﺔ ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ وا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ﺷدﯾدة ا€ﺗ₩₭ب إ€ﻰ ﺗد₴ور أﻛﺑر ₥ﻲ ﺳ₇ل ا€ﺳداد ا€ﺳﯾ⁹ :)C(
إ€ﻰ ₇₟ل ﺳ₇ل ا€ﺳداد ﺳﺗؤدي در₇ﺔ ا€ﻣ₍ﺎطر ا€₟ﺎ€ﯾﺔ €₭ﺑﯾ⁺ﺔ ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ وا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ₥ﻲ دو€ﺔ ﻣﺎ،  :)D(
  .اا€ﺳﯾ⁹ ₇دا أﻛﺛر ﺳوء ً 
  
                                                             
  ,ecafoC ed seuqimonocé snoitacilbup seLsyaP euqsiR amaronaP ,ecafoC: siraP45 p ,2102 ,-.55 ϭ  
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  ﻣؤﺷر اƃŽﺳﺎد: اƃﺳﺎدساƃŽرع 
 ا⃂ﺗ₊ﺎد" ﺷ₟ﺎر₴ﺎ ₊ﻛوﻣﯾﺔ ₢ﯾر ﻣدﻧﯾﺔ ﻣﻧظﻣﺔ ₴ﻲو  ا€₦ﺳﺎد ﺿد ا€ﻣ₟رﻛﺔ ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ ﯾﺔا€ﺷ₦ﺎ₥ ﻣﻧظﻣﺔ ﺗ₩ود
 ﯾ₊ﯾوا أن ₥ﻲ ا€را₢ﺑﯾن وا₾₥راد ا€دول €ﺗﺳﺎ₞د ﺑر€ﯾن، وﻣ₩ر₴ﺎ 5991 ﺳﻧﺔ ُأﻧﺷﺄت ₨د و "ا€₦ﺳﺎد ﺿد ا€₟ﺎ€ﻣﻲ
 و₞₇ز ا€رﺳﻣﻲ، ₢ﯾر أو ا€رﺳﻣﻲ ا€ﻣﺳﺗوى ₞₭ﻰ ﺳواء وا⃀داري ا€ﻣﺎ€ﻲ ا€₦ﺳﺎد اﻧﺗﺷﺎر ﺑ₟د ،"ا€ﻧزا₴ﺔ ₇زر" ₥ﻲ
 وﻧﺳب ₥رص ﻣن ﺗزﯾد أن ₴ﻲ ﻣ₵ﻣﺗ₵ﺎ ₥ﺈن وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ .ﻣوا₇₵ﺗ₳ ₞ن ﺑﻣ₊ﺎرﺑﺗ₳ ا€ﻣ₟ﻧﯾﺔ ا€₩طرﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺎت
 ا€ﻣﻧظﻣﺔ وﻣﺑدأ .ا€₦ﺳﺎد €ﻣ₊ﺎرﺑﺔ دو€ﯾﺔ ₊رﻛﺔ ﺑذ€ك ₥ﺗﻣﺛل وا€دو€ﻲ، ا€ﻣ₊₭ﻲ ا€₦ﺳﺎد وﺗ₩ﯾﯾد ﺎت،ا€₊ﻛوﻣ ﻣﺳﺎء€ﺔ
   1.ا€₦ﺳﺎد ﺗ₊ﺎرب ﻧظم ﺑﻧﺎء ₞₭ﻰ ﺗرﻛز وا ٕ ﻧﻣﺎ ﺑ₟ﯾﻧ₵م، أ₥راد ﻣ₵ﺎ₇ﻣﺔ أو أﺳﻣﺎء ﺗﺳﻣﯾﺔ ₞دم ₴و
ﺎون ﺑ₭₣ﺔ ا₾ر₨ﺎم أﻣر ﺻ₟ب ₇دا €₭₣ﺎﯾﺔ طﺎ€ﻣﺎ ₴ﻧﺎك ₞دم و₇ود ﺗ₟ ₨ﯾﺎس ا€₦ﺳﺎد ا€ﻣﺎ€ﻲ و ا⃀داري€ﻛن 
ﺛ⃃ﺛﺔ ﻣ₟ﺎﯾﯾر ﺗ₩وم ﺑﺗ₊دﯾﺛ₵ﺎ ﺳﻧوﯾﺎ €₩ﯾﺎس  و₥ﻲ ₴ذا ا€ﺻدد ﺗ₩دم ا€ﻣﻧظﻣﺔ ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ €₭ﺷ₦ﺎ₥ﯾﺔ ﺑﯾن ا€ﻣﺷﺗرﻛﯾن ₥ﯾ₳،
  2:و₴ﻲ ا€₦ﺳﺎد
  )IPC( xednI snoitpecreP noitpurroCﻣؤﺷر ﻣدرﻛﺎت اƃŽﺳﺎد : أوƙ
وﯾ₟ﺗﺑر أ₴م . ا€₦ﺳﺎدا€ﻣؤﺷر ﺑﻧﺎءا ₞₭ﻰ آراء ا€₍ﺑراء ₊ول أ₊وال ا€ﺑ₭دان ا€ﺗﻲ ﺗ₟ﺎﻧﻲ ﻣن  ﯾ₩وم ₴ذا
ا€₦ﺳﺎد €دى ا€دول وﯾﻣﻛن ﻣن ﺗرﺗﯾﺑ₵ﺎ ﻣن ا€دو€ﺔ ا₾ﻛﺛر ﻧزا₴ﺔ إ€ﻰ ا€دو€ﺔ ا₾ﻛﺛر ₥ﺳﺎدا، ₊ﯾث ﺗ₩ﯾم  ﻣ₟ﯾﺎر €₩ﯾﺎس
أﺳوأ₴ﺎ  0ا€در₇ﺔ  ₊ﺳب در₇ﺔ إدراك و₇ود ا€₦ﺳﺎد ₥ﯾ₵ﺎ، و ﺗ₟د 01إ€ﻰ  1ﻣن  ا€دو€ﺔ ﺑﺈ₞طﺎ⁺₵ﺎ در₇ﺔ ﻣ₟ﯾﻧﺔ
 (.ﻧزا₴ﺔﱠأ₊ﺳﻧ₵ﺎ  01وا€در₇ﺔ ( ₥ﺳﺎدﱠ
ﯾرﺗب ₴ذا ا€ﻣؤﺷر ا€دول طﺑ₩ﺎ €در₇ﺔ إدراك و₇ود ا€₦ﺳﺎد ﺑﯾن ا€ﻣﺳ⁺و€ﯾن وا€ﺳﯾﺎﺳﯾﯾن ₥ﻲ ا€دو€ﺔ، ₊ﯾث 
د €ﺑ₭ﯾرا₴ﺎ ا€ﻣﺳﺗ₦ﺗون ₞ن ا€ﺗﻲ ، أي أﻧ₳ ﯾ₟ﻛس ا€ﺻورة اﻧ₦ﺳ₳د €₦ﺳﺎا⃂ د €₦ﺳﺎو₴و ﯾ₩ﯾس ﻣﺳﺗوى إدراك ا
  .€₭ﻣﻧ₦₟ﺔ ا€ﺷ₍ﺻﯾﺔوا€ذي ﯾ₦ﺳر ﺑﺎ₞ﺗﺑﺎر₲ اﺳﺗ₣⃃ل ا€ﻣﻧﺻب ₥ﯾ₳ اﺳﻲ €ﺳﯾداري وا⃀د ا€₭₦ﺳﺎا€ﻣﺻﻧف ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ 
و ﯾ₟ﺗﻣد ₴ذا ا€ﻣؤﺷر ا€ﻣرﻛب ₞₭ﻰ ﺑﯾﺎﻧﺎت ذات ﺻ₭ﺔ ﺑﺎ€₦ﺳﺎد ﺗم ₇ﻣ₟₵ﺎ ₞ن طرﯾق اﺳﺗ₩ﺻﺎءات و 
 ﻣﺛل ﻣﺗ₍ﺻﺻﺔ ₨ﺎﻣت ﺑ₵ﺎ ﻣؤﺳﺳﺎت ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔ وﻣﺳﺗ₩₭ﺔ و₊ﺳﻧﺔ ا€ﺳﻣ₟ﺔ  ءات ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔﺳﺗ₦ﺗﺎاﺳﺗﻣﺎرات وا
 ,muroF cimonocE dlroW ,tnempoleveD( tnemeganaM rof etutitsnI ,tsimonocE
₥ﯾ₟ﻛس أراء أﺻ₊ﺎب ا₾₞ﻣﺎل وا€ﻣ₊₭₭ﯾن ﻣن ₇ﻣﯾ₝ أﻧ₊ﺎء ا€₟ﺎ€م ﻣﺗﺿﻣﻧﺎ    )…cte ,knaB dlroW
، ﻣن ₇ﺎﻣ₟ﺔ  وﯾ₩وم ا€ﺑرو₥ﺳور ₇ون ₨راف ⃂ﻣﺳدورف. ا€ﻣﺗ₍ﺻﺻﯾن وا€₍ﺑراء ﻣن ﻧ₦س ا€دو€ﺔ ا€₇ﺎري ﺗ₩ﯾﯾﻣ₵ﺎ
درﻛﺎت ا€₦ﺳﺎد ﺑﺎﺳﺎو ₥ﻲ أ€ﻣﺎﻧﯾﺎ و₴و ﺑﺎ₊ث وﻣﺳﺗﺷﺎر €ﻣﻧظﻣﺔ ا€ﺷ₦ﺎ₥ﯾﺔ ا€دو€ﯾﺔ، ₞₭ﻰ ا€₟ﻣل ₞₭ﻰ ﻣؤﺷر ﻣ
                                                             
-7002، ور₨ﺔ ﺑ₊ث، ﻛ₭ﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎد، ₇ﺎﻣ₟ﺔ دﻣﺷق، ﺳورﯾﺔ، (ﺗطﺑﯾƀﯾﺔدراﺳﺔ )دور ﻣƌﻧﺔ اƃﻣراŞŶﺔ żﻲ ﻣﻛﺎżšﺔ اƃŽﺳﺎد ﯾﺳران ﻣ₊ﻣد ﺳﺎﻣﻲ ﺷﺎﻣﯾﺔ،   1
  .63، ص 8002
  .072، ص 1002، ﺳورﯾﺎ، دƃﯾل اƃﻣﺻطƄšﺎت اƃﺗﻧﻣوﯾﺔﻣ₇ﯾد ﻣﺳ₟ود،   2
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ﯾ₟طﻰ ﻛل ﺑ₭د ₞ددا ﻣن €ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔ در ا€ﻣﺻﺎو ﺑ₟د ₇ﻣ₝ ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت ﻣن ا. ﯾﺔ ا€دو€ﯾﺔ₥ﺑط₭ب ﻣن ﻣﻧظﻣﺔ ا€ﺷ₦ﺎ
  .ا€ﻧ₩ﺎط ﻣن أﺻل ₞ﺷر ﻧ₩ﺎط
ﺑﺳوء اﺳﺗ₣⃃ل ا€وظﯾ₦ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ ﻣن أ₇ل ﻣﺻﺎ€₉ "و ﯾرﻛز ا€ﻣؤﺷر ₞₭ﻰ ا€₦ﺳﺎد ₥ﻲ ا€₩طﺎع ا€₟ﺎم وﯾ₟ر₥₳ 
ﻲ إ₞داد ا€ﻣؤﺷر أﺳ⁺₭ﺔ ذات ﺻ₭ﺔ ﺑﺳوء اﺳﺗ₟ﻣﺎل ا€ﺳ₭طﺔ ، و ﺗطرح ا⃂ﺳﺗ₩ﺻﺎءات ا€ﻣﺳﺗ₍دﻣﺔ ₥"₍ﺎﺻﺔ
€ﺗ₊₩ﯾق ﻣﺻﺎ€₉ ﺷ₍ﺻﯾﺔ ₞₭ﻰ ﺳﯾﺑل ا€ﻣﺛﺎل ₨ﺑول ا€ﻣوظ₦ﯾن ا€₊ﻛوﻣﯾﯾن ا€رﺷﺎوى أﺛﻧﺎء ا€ﻣﺷﺗرﯾﺎت أو ا₍ﺗ⃃س 
  . ا₾ﻣوال ا€₟ﺎﻣﺔ، وﻣدى ﻧ₇ﺎ₞ﺔ ₇₵ود ﻣﻛﺎ₥₊ﺔ ا€₦ﺳﺎد و ⃂ ﺗﻣﯾز ا€ﻣﺻﺎدر ﯾﺑن ا€₦ﺳﺎد ا⃀داري وا€₦ﺳﺎد ا€ﺳﯾﺎﺳﻲ
ﯾﺗم ا⃂₞ﺗﻣﺎد ₞₭ﻰ ﻣؤﺷرات ا€ﻣدرﻛﺎت ₾ﻧ₳ ﻣن ا€ﺻ₟ب ﺗ₩ﯾﯾم ﻣﺳﺗوﯾﺎت ا€₦ﺳﺎد ₥ﻲ  وﺑ₊ﺳب ا€ﻣﻧظﻣﺔ
ﻣ₍ﺗ₭ف ا€دول ﺑﻧﺎء ₞₭ﻰ ا€₍ﺑرة ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ ا€ﺗ₇رﯾﺑﯾﺔ، ﻛﺎ€ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﻣﺛ⃃ ﺑﯾن ₞دد ا€د₞ﺎوى أو ا€₩ﺿﺎﯾﺎ ا€ﻣ₟روﺿﺔ 
₞₭ﻲ ﻧو₞ﯾﺔ إن ﻣﺛل ₴ذ₲ ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت ⃂ ﺗدل ₞₭ﻲ ﻣﺳﺗوﯾﺎت ا€₦ﺳﺎد ا€₊₩ﯾ₩ﯾﺔ، ﺑل . ₞₭ﻰ ا€ﻣ₊ﺎﻛم ﺑﯾن ﺑ₭د وآ₍ر
إن . أو وﺳﺎ⁺ل ا⃀₞⃃م وأﺳﺎ€ﯾﺑ₵ﺎ ₥ﻲ ا€ﻛﺷف ₞ن ا€₦ﺳﺎد/ا€ﻣد₞ﯾن ا€₟ﺎﻣﯾن وﺻ₦ﺎﺗ₵م وﻧو₞ﯾﺔ ا€ﻣ₊ﺎﻛم و
ا₾ﺳ₭وب ا€و₊ﯾد €₇ﻣ₝ ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت ﺑ₣رض ا€ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ₴و ا€ﺑﻧﺎء ₞₭ﻲ ₍ﺑرة ورؤﯾﺔ أو€⁺ك ا₾ﻛﺛر ﺗﺻﺎدﻣﺎ ﺑﺷﻛل 
 .ﻣﺑﺎﺷر ﻣ₝ وا₨₝ ا€₦ﺳﺎد ₥ﻲ دو€ﺔ ﻣﺎ
₞₭ﻰ أﺳﺎس اﺳﺗط⃃ع ﻣو₨ف ا€رأي ا€₟ﺎم و₍ﺑرﺗ₵م  ﯾ₩وم ₴ذا ا€ﻣ₟ﯾﺎر: اƃﺑﺎروﻣﺗر اƃŶﺎƃﻣﻲ ƃƄŽﺳﺎد: ﺛﺎﻧﯾﺎ
 .ﻣ₝ ا€₦ﺳﺎد
ا€رﺷوة وا€ذي ﯾﺑ₊ث ₥ﻲ اﺳﺗ₟داد ا€ﺷرﻛﺎت  و ₴و ₞ﺑﺎرة ₞ن اﺳﺗط⃃ع €دا₥₟ﻲ: ﻣؤﺷر اƃراﺷﯾن :ﺛﺎƃﺛﺎ
 .ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ €د₥₝ ا€رﺷوة
ﺗﺳ₟ﻰ ﻣن ₍⃃€₳ ₾ن ﯾ₭₟ب ا€وﺳﯾط " ﺗƀﺎﻣﺔﻣﯾﺛﺎق اƙﺳ:"ﻛﻣﺎ ﺗﺳﺗ₍دم ا€ﻣﻧظﻣﺔ أداة إﺿﺎ₥ﯾﺔ د₞ﺗ₵ﺎ ﺑـ
  :و ﯾ₵دف إ€ﻰ ﺗ₊₩ﯾق ₴د₥ﯾن أﺳﺎﺳﯾﯾن. ₥ﻲ ا€ﻣﻧﺎ₨ﺻﺎت ا€ﺗﻲ ﺗطرح €ﺗﻧ₦ﯾذ ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا€ﻛﺑرى
 ₵ﺎﺳﯾﻣﺗﻧ₟ون أﯾﺿﺎ ₞ن د₥₟ ﺗﻣﻛﯾن ا€ﺷرﻛﺎت ﻣن ا⃂ﻣﺗﻧﺎع ₞ن د₥₝ ا€رﺷوة ﺑﺈ₞طﺎ⁺₵ﺎ ﺿﻣﺎﻧﺎت ﺑﺄن ﻣﻧﺎ₥ﺳﯾ₵ﺎ 
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  دول اƃŶﺎƃمرﺻد ƃšرﻛﺔ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر żﻲ : اƃراﺑŴاƃﻣﺑšث 
ﯾدة ﻣن ₩ا€ﻣﺗﺗﺑ₝ €₊رﻛﺔ ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م ا€ﯾوم، أﻧ₵ﺎ €م ﺗ₟د ﻣ ﯾ₇د
 ذﺑﺔ، وا€ﻣﻧﺎخ ا€ﻣﺷ₇₝ ₞₭ﻰ ﺗد₥₩₵ﺎ، ﻛﻣﺎ أن ﻣرورﺎا€ﻧﺎ₊ﯾﺔ ا€₇₣را₥ﯾﺔ ₥₵ﻲ ﺗﺗد₥ق ﻣ₝ و₇ود ا€₦رﺻﺔ ا€₇
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﺑﻣرا₊ل ﺗﺎرﯾ₍ﯾﺔ ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔ وﻣﺗ₦ﺎوﺗﺔ ₥ﻲ ظرو₥₵ﺎ ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ وا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ، أﺛر ₞₭ﻰ 
₊₇ﻣ₳ وطﺑﯾ₟ﺗ₳ وﺗوزﯾ₟₳ ا€₇₣را₥ﻲ وا€₩طﺎ₞ﻲ، ₊ﯾث ₊دﺛت زﯾﺎدة ﺿ₍ﻣﺔ ₥ﻲ ﺗد₥ق ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ 
ﻧت ₞₭ﯾ₳ ﻣن ₨ﺑل، €ذ€ك أردﻧﺎ ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ₍⃃ل ا€₟ﺷرﯾن ﺳﻧﺔ ا₾₍ﯾرة، ₥وﺻ₭ت إ€ﻰ ﺳﺗﺔ أﺿ₟ﺎف ﻣﺎ ﻛﺎ
€ﻧﺳﺗطﯾ₝  0002ﻣﻧذ ﺳﻧﺔ ا€₟ﺷرة ﺳﻧوات ا₾₍ﯾرة  ا€₦ﺗرة ﻣﻧذ أن ﻧرﻛز ₥ﻲ رﺻدﻧﺎ €₊رﻛﺔ ₴ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ₞₭ﻰ
₊ﺻر ﺗ₊₭ﯾ₭ﻧﺎ أﻛﺛر، وﻣ₟ر₥ﺔ ﺑد₨ﺔ ﻣﺎ آ€ت إ€ﯾ₳ أ₊وال ا€₟ﺎ€م ﺑو₇ود ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة وﻣن ₴ﻧﺎ 
، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﺗ₊دﯾد در₴ﺎ ₥ﻲ ا€دول ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ وا€ﻧﺎﻣﯾﺔﺎرات وﻣﺻﺎﺳﻧﺄﺗﻲ ﺑ₟رض ﺗطور ﺗد₥₩ﺎت ₴ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣ
ﺗوزﯾ₟₵ﺎ ا€₇₣را₥ﻲ وا€₩طﺎ₞ﻲ ₞ﺑر ا€₟ﺎ€م €ﻣ₟ر₥ﺔ ₊ﺻﺔ ﻛل إ₨₭ﯾم وﻛل ₨طﺎع ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة، 
  .وﻣدى ₇ﺎذﺑﯾﺗ₵ﺎ €₵ﺎ
ﻷŤﯾرة Ťƚل اƃŶﺷرﯾﺔ ااƃŶﺎƃم  żﻲ اƃوارد ﻧﻣو šŞم اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر: اﻷول اƃﻣطƄب
  (2102-0002)
ﺗﺗﺳم ₊رﻛﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ا€₟ﺎ€م، ﺑ₩در ﻛﺑﯾر ﻣن ا€ﺗ₣ﯾر وا€ﺗطور، ₍ﺎﺻﺔ 
ﻣ₝ ﺗ₣ﯾرات ظروف ا€₟ﺎ€م ₞₭ﻰ ﻣر ا€زﻣن ﺑﻣﺎ ﯾؤﺛر ﺑﺎ€ﺳ₭ب وا⃀ﯾ₇ﺎب ₞₭ﻰ ₊₇م ₴ذ₲ ا€ﺗد₥₩ﺎت وﺗرﻛز₴ﺎ 
  .ا€ﻣﺑﺎﺷرة ₍⃃ل ا€₟ﺷرﯾﺔ ا₾₍ﯾرةوﻣﺻدر₴ﺎ، و₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ﺳﻧﺗ₟رف ₞₭ﻰ ₍ط ﺳﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ 
ﯾ₇در ﺑﻧﺎ ₨ﺑل ا€ﺗ₟رف ₞₭ﻰ آ₍ر ﻣﺎ آ€ت إ€ﯾ₳ ₊رﻛﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م، ا⃀ﺷﺎرة و 
إ€ﻰ أﻧ₳ ₥ﻲ ا€₦ﺗرة ﻣﺎ ₨ﺑل ا€₟ﺷرﯾﺔ ا₾₍ﯾرة، أي ₥ﻲ ا€ﺗﺳ₟ﯾﻧﺎت ﻣن ا€₩رن ا€ﻣﺎﺿﻲ، ﺷ₵دت ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 
دة ﻣ₭₊وظﺔ ﻣ₩ﺎرﻧﺔ €ﻣﺎ ﻛﺎﻧت ₞₭ﯾ₳، €ﻛن ₍⃃ل ﻣط₭₝ ا€ﺗﺳ₟ﯾﻧﺎت ﻛﺎﻧت زﯾﺎ ا€واردة ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر
، وﺗر₇₝ أ₊د ا€دراﺳﺎت ₴ذا ا⃂ﻧ₍₦ﺎض %42ا€زﯾﺎدات ﺿ⁺ﯾ₭ﺔ، ₊ﯾث ﺑ₭₡ ﻣ₟دل ا€ﻧﻣو ا€ﺳﻧوي €₵ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات 
  1.₥ﻲ ﻣ₟د⃂ت ا€ﻧﻣو ا€ﺳﻧوي، إ€ﻰ ₊ﺎ€ﺔ ا€ﻛﺳﺎد وﺗﺑﺎطؤ ﻣ₟د⃂ت ا€ﻧﻣو ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€ﺗﻲ ﺳﺎدت ا€دول ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ
ﺎ ₥ﻲ ﻣﻧﺗﺻف ₞₩د ا€ﺗﺳ₟ﯾﻧﺎت، ₥₩د ارﺗ₦₟ت ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر، ₊ﯾث وﺻل ﻣ₟دل أﻣ
ﻣ₝ ﻧ₵ﺎﯾﺔ ₴ذ₲ ا€₦ﺗرة  %3.75، وﻣن ﺛم ارﺗ₦₝ إ€ﻰ [ 9991-6991]₍⃃ل ا€₦ﺗرة  %2.53ا€ﻧﻣو ا€ﺳﻧوي إ€ﻰ 
ﺻﺎدي ا€ﺗﻲ ₴ذا ا₾ﻣر ﯾﺗزاﻣن ﻣ₝ ₊ﺎ€ﺔ ا⃂ﻧﺗ₟ﺎش ا⃂₨ﺗ 2.ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 1.485ﺑﻣﺗوﺳط ﺳﻧوي €₭₦ﺗرة ﯾ₩در ﺑـ
، وا€ﺗ₣ﯾﯾرات ₥ﻲ ا€ﺗﻧظﯾﻣﺎت وا€₭وا⁺₉ ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ ﺑﺎﺗ₇ﺎ₲ 5991، ₍ﺎﺻﺔ ﻣﻧذ ﺑداﯾﺔ ﺷ₵دﺗ₵ﺎ ا€دول ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ
  .وا ٕ €ﻰ ا€₇₵ود ا€₟رﯾﺿﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﺑذ€₵ﺎ ا€₊ﻛوﻣﺎت ⃀ﺑرام ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا€ﺛﻧﺎ⁺ﯾﺔ ﻣن أ₇ل ₊ﻣﺎﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات. ا€ﺗ₊رﯾر
                                                             
، ص 8002،  ا€₩ﺎ₴رة: دار ا€ﻧ₵ﺿﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ، (دراﺳﺔ ﻣƀﺎرﻧﺔ) -اƃواſŴ واƃﺗšدﯾﺎت –اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ₥رﯾد أ₊ﻣد ₨ﺑ⃃ن،   ϭ
  .06
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، ₥₩د ﺷ₵دت (0002اﻧط⃃₨ﺎ ﻣن ﺳﻧﺔ ﱠا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₍⃃ل ا€₟ﺷرﯾﺔ ا₾₍ﯾرة  أﻣﺎ ﺗد₥₩ﺎت
وﺻل ₊₇م ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر إ€ﻰ ر₨م ₨ﯾﺎﺳﻲ، ₥وﺻل إ€ﻰ  0002ﻧو₞ﺎ ﻣن ا€ﺗذﺑذب، ₥₦ﻲ ₞ﺎم 
، ₊ﯾث وﺻل ا⃂ﻧ₍₦ﺎض ₥ﻲ ₴ذ₲ 3002ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر، €ﯾ₟رف ﺑ₟د ذ€ك ﺗرا₇₟ﺎ إ€ﻰ ₢ﺎﯾﺔ ﺳﻧﺔ  1141₊وا€ﻲ 
ﻣ₟دل ﻧﻣو [ 3002-1002]ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر، وﺑذ€ك ﺳ₇₭ت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ₥ﻲ ا€₦ﺗرة  6.955ا€ﺳﻧﺔ إ€ﻰ 
، وﯾ₟زى ₴ذا ا€ﺗرا₇₝ إ€ﻰ ₞دم اﺳﺗ₩رار ا₾وﺿﺎع ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ ₥ﻲ أ₞₩ﺎب أ₊داث %1.51ﺳﺎ€ب ﯾ₩در ﺑـ
م و₍ﺎﺻﺔ ، وا€ﺗﻲ أﺛرت ﺳ₭ﺑﺎ ₞₭ﻰ ﻣ₟د⃂ت ا€ﻧﻣو ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ₥ﻲ ا€₟دﯾد ﻣن دول ا€₟ﺎ€1002ﺳﺑﺗﻣﺑر11
ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ اﺿطراب ₊رﻛﺔ أﺳواق رأس ا€ﻣﺎل ₞ﺎ€ﻣﯾﺎ، وا ٕ ﻧ₵ﺎء ﺑراﻣ₆ ا€₍وﺻﺻﺔ . ا€و⃂ﯾﺎت ا€ﻣﺗ₊دة ا₾ﻣرﯾﻛﯾﺔ
  1.₥ﻲ ا€₟دﯾد ﻣن ا€دول، وﺗرا₇₝ وﺗﯾرة ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا€₵ﯾﻛ₭ﯾﺔ ₥ﻲ ا€₟دﯾد ﻣن ا€₩طﺎ₞ﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ
ﻰ اﻧ₍₦ﺎض ₨ﯾﻣﺔ ₞ﻣ₭ﯾﺎت ، ﯾ₟زو ₴ذا ا⃂ﻧ₍₦ﺎض، إ€4002ﻛﻣﺎ أن ﺗ₩رﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م €ـ 
، وأر₇₝ ₴ذا ﺑدور₲ إ€ﻰ 3002ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ₞ﺎم  792، إ€ﻰ 2002ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ₞ﺎم  073ا⃂ﻧدﻣﺎج وا€ﺗﻣ₭ك ﻣن 
ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ﻣن ا€₟واﻣل ﻣﺛل اﺿطراب ا€ﺑورﺻﺎت ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ، ﻣﻣﺎ أدى إ€ﻰ ﺗﺷوﯾش ﻣ₟د⃂ت ا€ﻧﻣو ₥ﻲ ا€₟دﯾد ﻣن 
ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت إ€ﻰ ﺗ₍₦ﯾض ₞ﻣ₭ﯾﺎﺗ₵ﺎ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ ﻣﻣﺎ دول ا€₟ﺎ€م، واﺳﺗﻣرار ارﺗ₦ﺎع ا€دﯾن ا€₟ﺎم، د₥₝ ا€
، ₴ذا ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ظ₵ور ﺑ₟ض ا€₊ﺳﺎﺑﺎت 3002₍₦ض ﻣن أرﺑﺎ₊₵ﺎ ر₢م ارﺗ₦ﺎع أﺳ₟ﺎر ا€₦ﺎ⁺دة ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ ﻣﻧذ 
  2.، ﻣﻣﺎ أدى إ€ﻰ إ₞ﺎ₨ﺔ ₞ﻣل ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب3002ا€و₴ﻣﯾﺔ ₥ﻲ ا€₟ﻣ₭ﯾﺎت ا€ﻣﺻر₥ﯾﺔ ₞ﺎم 
ﺑﻣŶدƙت اƃﻧﻣو Ťƚل  اƃوارد ر ﺗدżق اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷرﯾوﺿŠ ﺗطو ( : 40)اƃŞدول رſم 
  [4002-8891]اƃŽﺗرة 








  4002  3002  2002  1002  0002  9991  0002
  1.846  6.955  156  428  1141  9701  508  5.942  3.771  اƃŶﺎƃـــم
  8.51  41-  12-  14-  92  3.75  2.53  42  1  (%)ﻣŶدل اƃﻧﻣو
  .36₥رﯾد أ₊ﻣد ₨ﺑ⃃ن، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص: اƃﻣﺻدر
ﺻل ﺗ€ 4002ﺳﻧﺔ  توارﺗ₦₟ ت، ₞ﺎد[3002 –1002]وﺑ₟د ﺗرا₇₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ₥ﻲ ا€₦ﺗرة 
ل ﻧﻣو دﺑﻣ₟( 5002ﱠ€₭ﺳﻧﺔ ا€ﺛﺎﻧﯾﺔ ₞₭ﻰ ا€ﺗوا€ﻲ  ت، ﺛم ارﺗ₦₟(40ر₨م ₊ﺳب ا€₇دول ﱠﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر  1.846إ€ﻰ 
ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر،  6031€ﺗ₊₩ق  6002ﺛم ارﺗ₦₟ت ₴ذ₲ ا€زﯾﺎدات ₥ﻲ ﺳﻧﺔ . ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 772.619₊₩ق ﺗ€ % 92
                                                             
  .81، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، صﺳورﯾﺔ زر₨ﯾن  ϭ
 Ϯ dna kroY weN :snoitaN detinU,» secivreS sdrawoT tfihs eht ,4002 tropeR tnemtsevnI dlroW « ,DTACNU
  .5p ,4002,aveneG
  ƯƠﻬﻮﻳ وſǀﺎſﺎت اﻻſŤﺜưﺎﻤ اﻷūƴŞƾ اƫưŞﺎﺷﺮ                           اƫƠﺼƪ اﻷوﻲ
 
66 
€ﻛﻧ₳ ﯾ₟ﻛس و₇ود أداء ا₨ﺗﺻﺎدي . ⃂رﻣ₭ﯾﺎر دو  1141ا€ﻣ₩در ﺑـ  0002إ⃂ أﻧ₵ﺎ €م ﺗﺗ₇ﺎوز ا€ر₨م ا€₩ﯾﺎﺳﻲ €ﺳﻧﺔ 
  1.₨وي ₥ﻲ أ₇زاء ₞دﯾدة ﻣن ا€₟ﺎ€م
ﻧﻣو ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر €ﺛ⃃ث ﺳﻧوات ₞₭ﻰ ا€ﺗوا€ﻲ إ€ﻰ ا₾ﺳﺑﺎب  ا₾وﻧﻛﺗﺎدوﺗر₇₝ 
  :ا€ﺗﺎ€ﯾﺔ
 .ا€ﻧﻣو ا€₟ﺎ€ﻲ وا₾داء ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€₩وي ₥ﻲ أﻧ₊ﺎء ﻛﺛﯾرة ﻣن ا€₟ﺎ€م -
 .ﺻ₟ود ₨ﯾم أﺳ₵ﻣ₵ﺎارﺗ₦ﺎع أرﺑﺎح ا€ﺷرﻛﺎت، وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ  -
 .ﺗﺻﺎدي و₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔا⃂ﺳﺗﻣرار ₥ﻲ ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﻧ₦ﺗﺎح ا⃂₨ -
 .ﺗ₊رﯾر ا⃀طﺎر ا€ﺗﻧظﯾﻣﻲ ﻣ₝ ا€ﺗرﻛﯾز ₞₭ﻰ ا€₍وﺻﺻﺔ -
ارﺗ₦ﺎع ₨ﯾﻣﺔ ₞ﻣ₭ﯾﺎت ا⃂ﻧدﻣﺎج وا€ﺗﻣ₭ك ₞ﺑر ا€₊دود وا€ﺗﻲ ﺷﻛ₭ت ا€₇زء ا₾ﻛﺑر ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر  -
 % 32ﻣن ₊ﯾث ا€₩ﯾﻣﺔ ﺑﻧﺳﺑﺔ  6002₥₩د زادت ₴ذ₲ ا€ﻣ₟ﺎﻣ⃃ت زﯾﺎدة ﺑﺎرزة ﺳﻧﺔ . ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م
  2.4796₥ﺑ₭₡ ₞دد₴ﺎ  % 41ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر، وﻣن ₊ﯾث ا€₟دد ﺑﻧﺳﺑﺔ  088₥ﺑ₭₡ ₊₇ﻣ₵ﺎ 
، ₥₩د ﺷ₵دت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة، ر₨ﻣﺎ ₨ﯾﺎﺳﯾﺎ ₇دﯾدا €ﺗد₥₩ﺎﺗ₵ﺎ ₨در ﺑﻧ₊و 7002ﻲ ﺳﻧﺔ أﻣﺎ ₥
وﯾرى ﺗ₩رﯾر . ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 008.1€ﯾﺻل إ€ﻰ  % 6.71ﺑﻧﺳﺑﺔ  8002إ⃂ أﻧ₳ ﺗرا₇₝ ﺳﻧﺔ . ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 0002
ت ا₾زﻣﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ أن آ₥ﺎق ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺗوى ا€₟ﺎ€ﻣﻲ، ₍⃃ل ﺳﻧوا ا₾وﻧﻛﺗﺎد
ﺑ₊ﯾث أﺛرت ₴ذ₲ ا₾زﻣﺔ ₞₭ﯾ₳، €ﯾﺻل ﺗﺄﺛﯾر₴ﺎ إ€ﻰ ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر  .، ﻛﺎﻧت ₨ﺎﺗﻣﺔ(7002ﻣن ﺻﯾف  اﺑﺗدءاﱠ
و  002.1 ﺎ€ﺗرﺗﯾب ﺑـرت ﺑـدﱢ ₊ﯾث ﺗﺎﺑ₟ت ₴ذ₲ ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€ﺗرا₇₝  ₥₩  ُ 40102و 39002 ﺗﻲ€ﺳﻧا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر 
  .ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 004.1
 053.1€ﺗﺻل إ€ﻰ  %81ﺷ₵دت ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ﺗرا₇₟ﺎ ﺑﻧﺳﺑﺔ  2102وﻣ₝ ﻧ₵ﺎﯾﺔ ﺳﻧﺔ 
 ا₾ﻣر ا€را₇₝ إ€ﻰ ﺗﺻرف. ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 056.1₥ﻲ اﻧﺗ₟ﺎش ₨دﱢر ﺑـ  1102ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﺑ₟د أن ﻛﺎﻧت ﺳﻧﺔ 
ا€را₇₝ إ€ﻰ ا₾زﻣﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ﱠ₥ﻲ ﺗ₭ك ا€₦ﺗرة  ﻣ₍ﺗ₭ف ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﺑ₊ذر زا⁺د ﻧﺳﺑًﺔ إ€ﻰ ₴ﺷﺎﺷﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎد
                                                             
 ،(ŵﺎم اﺳﺗŶراض)ا،(اƙﺳﺗŤراŞﯾﺔ واƃﺗﻧﻣﯾﺔواƃﺻﻧﺎŵﺎت اƃﺷرﻛﺎت ŵﺑر اƃوطﻧﯾﺔ ) ،7002ﺗƀرﯾر اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃŶﺎƃﻣﻲ ﻣؤﺗﻣر ا₾ﻣم ا€ﻣﺗ₊دة €₭ﺗ₇ﺎرة وا€ﺗﻧﻣﯾﺔ،  1
  .1 ص ،7002،ﻧﯾوﯾورك و₇ﻧﯾف :ا₾ﻣم ا€ﻣﺗ₊دة
   .56 - 36₞₭ﻲ €ط₦ﻲ، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  2
 3     dna noitcudorp larutlucirga ,noitaroproc lanoitansnart ( 9002 tropeR tnemtsevnI dlroW ,DATCNU        
 .30 p ,9002,aveneG dna kroY weN :snoitaN detinU,)tnempoleved
 4        dna noitcudorp lanoitanretni fo sedom ytiuqE-noN( 1102 tropeR tnemtsevnI dlroW , ,DATCNU              
 .iix p ,1102,aveneG dna kroY weN :snoitaN detinU ,)tnempoleved
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، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ذ€ك ₥₩د ₨ﺎم ₞دد ﻛﺑﯾر ﻣن ا€ﺷرﻛﺎت €ﺑ₟ض ا€دول ا€واﺿ₊ﺔوا€ﺗو₇₵ﺎت ₢ﯾر  ( semirpbuS
  1.ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت ﺑﺗ₩₭ﯾص اﺳﺗﺛﻣﺎراﺗ₵م ي ا€₍ﺎرج وﺗ₣ﯾﯾر ﺑ₟ض ﻣوا₨₟₵ﺎ
، ₥ﺑ₭₣ت ₨ﯾﻣﺔ 7002، ₥₩د ﺗوﺳ₝ ﻧطﺎ₨₵ﺎ وﺗزاﯾدت ﻣ₝ ﺳﻧﺔ ﯾﻣﺎ ﯾ₍ص ₞ﻣ₭ﯾﺎت ا⃂ﻧدﻣﺎج وا€ﺗﻣ₭كأﻣﺎ ₥
₞ن ا€ﻣﺳﺗوى ا€₩ﯾﺎﺳﻲ  % 12ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر، و₴و ﻣﺳﺗوى ﯾزﯾد ﺑﻧﺳﺑﺔ  736.1₴ذ₲ ا€ﺻ₦₩ﺎت ₥ﻲ ₴ذ₲ ا€ﺳﻧﺔ 
 2.0002ا€ﺳﺎﺑق ا€ﻣﺳ₇ل ₥ﻲ ₞ﺎم 
ك وﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ₴ﻧﺎ أن ﻧ⃃₊ظ أﻧ₳ ₞₭ﻰ ₍⃃ف ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ، ₥ﺈن ₞ﻣ₭ﯾﺎت ا⃂ﻧدﻣﺎج وا€ﺗﻣ₭
 .7002€م ﺗﺗﺄﺛر ﺑﺷﻛل واﺿ₉ ﻣن ا₾زﻣﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ₍ﺻوﺻﺎ €دى ﺑداﯾﺎت ظ₵ور₴ﺎ ₥ﻲ ﺳﻧﺔ 
  ﻣﺻﺎدر ﺗدżق اƙﺳﺗﺛﻣﺎرات اﻷŞﻧﺑﯾﺔ اƃﻣﺑﺎﺷرة żﻲ اƃŶﺎƃم: اƃﺛﺎﻧﻲ اƃﻣطƄب
ﻣ₝ ا€ﺗطورات ا€₊ﺎﺻ₭ﺔ ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة، أﺻﺑ₊ت اﻵن ﺗﻧ₟ﻛس 
ا€₟ﺎ€م، ﻣن ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ﻣﺗ₩دﻣﺔ، ﻧﺎﻣﯾﺔ أو اﻧﺗ₩ﺎ€ﯾﺔ، وﺳﻧرى ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ﻣن ₴و أ₴م ﻣﻣﺛل اﺗ₇ﺎ₴ﺎﺗ₵ﺎ ﺑﯾن ﻣ₍ﺗ₭ف دول 
  .€₭ﺗد₥₩ﺎت ا€₍ﺎر₇ﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة
  اƃدول اƃﻣﺗƀدﻣﺔ ﻛﻣﺻدر ƃƚﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر: اƃŽرع اﻷول
ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر،  ﺗ₟ﺗﺑر ا€ﺑ₭دان ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ ا€ﻣﺻدر ا€ر⁺ﯾﺳﻲ €₭ﺗد₥₩ﺎت ا€₍ﺎر₇ﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر
₥ﻲ ا€ﻣﺗوﺳط ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ ا€₍ﺎر₇ﺔ ₍⃃ل  %2.78₊ﯾث ارﺗ₦₟ت ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ ₴ذ₲ ا€دول ﻣن 
  3[.3002-8991]₥ﻲ ا€ﻣﺗوﺳط ₍⃃ل ا€₦ﺗرة  %5.29، إ€ﻰ ﻣﺎ ﯾزﯾد ₞ن [ 5991-0991]ا€₦ﺗرة 
₟ﺎ€م، ₥₩د ارﺗ₦₟ت ₴ذا وﺷﻛ₭ت دول ا⃂ﺗ₊ﺎد ا₾وروﺑﻲ أﻛﺑر ﻣﺻدر €₵ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ا€
إ⃂ أﻧ₵ﺎ اﻧ₍₦ﺿت  4.0002₞ﺎم  %2.07إ€ﻰ [ 5991- 0991]₥ﻲ ا€ﻣﺗوﺳط ₍⃃ل  %3.64ﻣﺳﺎ₴ﻣﺗ₵ﺎ ﻣن 
و₴و أﻛﺑر  %52ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر أي ﺑﻣ₟دل  082إ€ﻰ  4002، €ﺗﺻل ﺳﻧﺔ ₴ذ₲ ا€ﺳﻧﺔﺗد₥₩ﺎﺗ₵ﺎ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ اﺑﺗداء ﻣن 
  5.اﻧ₍₦ﺎض ﺳﺑق
                                                             
 1          ruelav ed seniahc sel ( elbmesne’D euV 3102 ednoM eL snaD tnemessitsevni’L ruS troppaR ,DECUNC 
 te kroY weN : seinU snoitaN ,)tnemeppolevéD ud ecivreS ua ecremmoC eL te tnemessitsevnI’L : selaidnom
 .10 p ,3102 ,evèneG
  .4،ص  ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق ، 7002ﺗƀرﯾر اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃŶﺎƃﻣﻲ ﻣؤﺗﻣر ا₾ﻣم ا€ﻣﺗ₊دة €₭ﺗ₇ﺎرة وا€ﺗﻧﻣﯾﺔ،  2
  (0102-0991ﱠ ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€ﺻﺎدرة ₊ﺳب ا€ﻣﻧط₩ﺔ وا⃂₨ﺗﺻﺎد ₍⃃ل ا€₦ﺗرة (:20ﱠأﻧظر ا€ﻣ₭₊ق ر₨م  3
  .191، ص 8002،  ا⃀ﺳﻛﻧدرﯾﺔ: ا€و₥ﺎءدار ،  ﻧظرﯾﺎت وﺳﯾﺎﺳﺎت اƃﺗﻧﻣﯾﺔ اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔﻣ₊ﻣد ﺻ₦وت ₨ﺎﺑل،  ϰ
  . 4ﻣ₊ﻣد ﯾ₟₩وﺑﻲ وﺗو₥ﯾق ﺗﻣﺎر، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  5
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ا€و⃂ﯾﺎت ا€ﻣﺗ₊دة ا₾ﻣرﯾﻛﯾﺔ ا€ﺻدارة ﺑﻧﺳﺑﺔ ﺗرا₇₝ ا⃂ﺗ₊ﺎد ا₾وروﺑﻲ، ₥₩د ا₊ﺗ₭ت  4002و₥ﻲ ﺳﻧﺔ 
، وﺗ₭ﯾ₵ﺎ ﺑرﯾطﺎﻧﯾﺎ ﺑﻧﺳﺑﺔ %3.01، ﺛم ﺗﺄﺗﻲ ₥ﻲ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ا€ﺛﺎﻧﯾﺔ ﺑ₭₇ﯾﻛﺎ و€وﻛﺳﻣﺑورغ ﺑﻧﺳﺑﺔ ₥ﻲ ا€ﻣﺗوﺳط %7.62
  1.%7.2، %4.3، %5: ﯾﺎ وا€ﯾﺎﺑﺎن ﺑﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ ₞₭ﻰ ا€ﺗوا€ﻲ، ﺛم ﺗﺄﺗﻲ ﻛل ﻣن ₴و€ﻧدا وأ€ﻣﺎﻧ%9.9
ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر، ₥ﻛﺎﻧت ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€ﺻﺎدرة ﻣن  977وﺑ₭₡  ا€ﺻﺎدرارﺗ₦₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر  5002ﺳﻧﺔ €ﻛن ₥ﻲ 
أﻣﺎ ₍⃃ل  .ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر، ﺗ₭ﯾ₵ﺎ ₥رﻧﺳﺎ وﺑرﯾطﺎﻧﯾﺎ، ﻣﻣﺎ أر₇₝ €دول ا⃂ﺗ₊ﺎد ا₾وروﺑﻲ ﺗ₩دﻣ₵ﺎ 911₴و€ﻧدا ﺗ₩در ﺑـ 
، ₥₩د ظ₭ت ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت ا€ﺗﺎﺑ₟ﺔ €₭دول ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ ₥ﻲ ط₭ﯾ₟ﺔ ﻣﺻﺎدر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 6002ﺳﻧﺔ 
ﻣن ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€₍ﺎر₇ﺔ ₞ﺎ€ﻣﯾﺎ، و₥ﯾﻣﺎ اﺳﺗ₟ﺎدت ا€و⃂ﯾﺎت ا€ﻣﺗ₊دة ا₾ﻣرﯾﻛﯾﺔ  %48ا€ﻣﺑﺎﺷر، ₊ﯾث ﻣﺛ₭ت ا₾₇ﻧﺑﻲ 
ا€ﺻدارة ₥ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﺻﺎدر، ₇ﺎء ﻧ₊و ﻧﺻف ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€₍ﺎر₇ﺔ ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ ﻣن دول ا⃂ﺗ₊ﺎد ا₾وروﺑﻲ ₍ﺎﺻﺔ 
  .2₥رﻧﺳﺎ واﺳﺑﺎﻧﯾﺎ وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€ﻣﺗ₊دة ₞₭ﻰ ا€ﺗرﺗﯾب
ا€دول ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ ₞₭ﻰ ﻣرﻛز₴ﺎ ﻛﺄﻛﺑر ﻣﺻدر €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ₥ﻲ  ، ₥₩د ₊ﺎ₥ظت7002ﺳﻧﺔ  و₥ﻲ
و . ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 292.1ا€₟ﺎ€م، ₥₩د ارﺗ₦₟ت ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₍ﺎر₇ﺔ ﻣﻧ₵ﺎ €ﺗﺻل إ€ﻰ ﻣﺳﺗوى ₨ﯾﺎﺳﻲ ₨در₲ 
  3.%46 ا€و⃂ﯾﺎت ا€ﻣﺗ₊دة ،ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€ﻣﺗ₊دة، ₥رﻧﺳﺎ، أ€ﻣﺎﻧﯾﺎ واﺳﺑﺎﻧﯾﺎ ﺑﻧﺳﺑﺔ: وراء ₴ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ₞₭ﻰ ا€ﺗرﺗﯾب
، ₊ﯾث ﺷ₵دت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات 8002و₨د ا₍ﺗ₭ف ا₾ﻣر €دى ظ₵ور ا₾زﻣﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ ₍⃃ل 
ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ اﻧ₍₦ﺎﺿﺎ واﺿ₊ﺎ، ﻣن ₇را⁺₳ ₥₩دت ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€ﻣﺗ₊دة ﻣرﻛز₴ﺎ ₥ﻲ ا€دول ا€ﻣﺻدرة €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات 
 %71و€₩د ₨در ₴ذا ا⃂ﻧ₍₦ﺎض ﺑـ  .أﻣﺎ ا€ﯾﺎﺑﺎن ₥₩د ₊ﺎ₥ظت ₞₭ﻰ ﻣرﻛز₴ﺎ₇ﻧﺑﯾﺔ أﻣﺎم دول ا⃂ﺗ₊ﺎد ا₾وروﺑﻲ، ا₾
، %93₨در ﺑـ  9002₴ذا ا⃂ﻧ₍₦ﺎض إ€ﻰ ا€ﺛ⃃ﺛﻲ ا₾ول €ﺳﻧﺔ و₨د وﺻل  4،ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 145.1€ﯾﺻل إ€ﻰ 
، ﺿوح ا⃂ﻧ₵ﯾﺎر ا€ﺷدﯾد €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات₥ﺈن ﻣ₟طﯾﺎت ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ₴ذا ا€ﺛ⃃ﺛﻲ ﺗظ₵ر ﺑو  و₊ﺳب ا₾وﻧﻛﺗﺎد
دو€ﺔ، وا€ﺗﻲ ﺗﻣﺛل  74 ₊ﺳب ﻣ₟طﯾﺎت₥ﻲ ₴ذا ا€ﺛ⃃ﺛﻲ  %75ﺑﺔ ₥₩د ﺗرا₇₟ت ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﺻﺎدر ﺑﻧﺳ
₴ﻲ ﻣن ( دو€ﺔ 74ﻣن أﺻل  73ﱠﻣن ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€ﺻﺎدرة ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ، وأ₢₭ب ₴ذ₲ ا€دول  %06ﺗد₥₩ﺎﺗ₵ﺎ ا€ﺻﺎدرة 
وﯾظ₵ر ₴ذا ا⃂ﻧ₍₦ﺎض ﻣن ₍⃃ل  5.ا€دول ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرة ا€ﻛﺑرى ﻣﺛل أ€ﻣﺎﻧﯾﺎ، ا€و⃂ﯾﺎت ا€ﻣﺗ₊دة، ₥رﻧﺳﺎ، ا€ﯾﺎﺑﺎن
  : ا€ﺷﻛل ا€ﺗﺎ€ﻲ
                                                             
  . 77₥رﯾد أ₊ﻣد ₨ﺑ⃃ن، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   1
  2 .4p ,tic pO ,7002 RIW ,DATCNU 
              ,DATCNU tropeR tnemtsevnI dlroW  erutcurtsarfni eht dna snoitaroproC lanoitansnarT( ,8002        ϯ 
  ,)weivrevO(,)egnellahcsnoitaN detinU,8002,aveneG dna kroY weN : .81p
  أﺷﻛﺎل اƙﻧﺗﺎج اƃدوƃﻲ واƃﺗﻧﻣﯾﺔ، Źﯾر اƃƀﺎﺋﻣﺔ ŵƄﻰ اƃﻣﺳﺎƋﻣﺔ) 1102ﺗƀرﯾر اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃŶﺎƃﻣﻲ ﻣؤﺗﻣر ا₾ﻣم ا€ﻣﺗ₊دة €₭ﺗ₇ﺎرة وا€ﺗﻧﻣﯾﺔ،  4
   .4ﻧﯾوﯾورك و₇ﻧﯾف، ص : ، ا₾ﻣم ا€ﻣﺗ₊دة(żﻲ رأس اƃﻣﺎل 
 ϱ      ,9002 ed ertsemirt reimerp ua éitiom ed lucer ne EDI’d xuaidnoM xulf seL ,/420/002/RP/sserP/DATCNU   
 .2p,9002 niuJ 42 ,esserp ed éuqinummoc
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ﺗراŞŴ ﺗدżƀﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎرات اﻷŞﻧﺑﯾﺔ اƃﻣﺑﺎﺷرة اƃﺻﺎدرة ﻣن دول اƃŶﺎƃم Ťƚل اƃŽﺗرة (: 20) اƃﺷﻛل رſم
  (ﺑﺎƃﺛƚﺛﻲ[ )9002-8002]
 .tic po ,/420/002/RP/esserP/DATCNU : ecruoS  
 058واﺻ₭ت ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€ﺻﺎدرة ﻣن ا€دول ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ ₥ﻲ ا⃂ﻧ₍₦ﺎض €ﺗﺑ₭₡  9002وﻣ₝ ﻧ₵ﺎﯾﺔ ﺳﻧﺔ 
ﻣن  %07دو⃂ر ﻣﺎ ﯾﻣﺛل ﻧﺳﺑﺔ ﻣ₭ﯾون  089€ﺗﺻل إ€ﻰ  0102، وﻣن ﺛم اﻧﺗ₟ﺷت ﻧو₞ﺎ ﻣﺎ ﺳﻧﺔ دو⃂رﻣ₭ﯾون 
 %52ﺎدة ₨در₴ﺎ ﺑزﯾ 1102ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﺳﻧﺔ  032.1، ﺛم ﺎ€ﻣﯾﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷرإ₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€₟
   1.ﺑ₩ﯾﺎدة ا⃂ﺗ₊ﺎد ا₾وروﺑﻲ وأﻣرﯾﻛﺎ ا€ﺷﻣﺎ€ﯾﺔ وا€ﯾﺎﺑﺎن ₥ﻲ ظرف ﺳﻧﺔ وا₊دة
 %32ﺑﻧﺳﺑﺔ  ا€ﺻﺎدرة ﻣن ا€دول ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔا₾ﻣر ا€ذي €م ﯾدم ₥ﻲ ا€ﺳﻧﺔ ا€ﻣوا€ﯾﺔ ₥₩د ﺗرا₇₟ت ا€ﺗد₥₩ﺎت 
ﻣ₭ﯾون دو⃂ر وﺗﺿررت ﻣن ₴ذا ا€ﺗرا₇₝ ﻛل ﻣن ا⃂ﺗ₊ﺎد ا₾وروﺑﻲ وأﻣرﯾﻛﺎ  909ﺑﻣﺎ ﯾ₩در  2102ﺳﻧﺔ 
  2.ا€ﺷﻣﺎ€ﯾﺔ، ₞₭ﻰ ₞ﻛس ا€ﯾﺎﺑﺎن ا€ﺗﻲ ₊ﺎ₥ظت ₞₭ﻰ ﻣرﻛز₴ﺎ ﻛﺛﺎﻧﻲ أﻛﺑر ﻣﺳﺗﺛﻣر ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م
  اƃدول اƃﻧﺎﻣﯾﺔ ﻛﻣﺻدر ƃﺗدżƀﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر: اƃŽرع اƃﺛﺎﻧﻲ
ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ﻣن أﺿ₟ف ﻣﺻﺎدر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ، ₍ﺎﺻﺔ ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﻣ₝ ا€دول €طﺎ€ﻣﺎ ﻛﺎﻧت ا€دول 
ﻣن  %4₥ﺑ₟د أن ﻛﺎﻧت ﺗﻣﺛل ﻧﺳﺑﺔ  3.₩ﺎت ₴ذ₲ ا€دول ﺷ₵دت ﺗ₊ﺳﻧﺎ ﻣ₭₊وظﺎا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ، إ⃂ أن ﺗد₥
ﻣن ﺛم  و %6.21إ€ﻰ [ 5991- 0991]، ارﺗ₦₟ت ₍⃃ل ا€₦ﺗرة 0991إ₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€ﺻﺎدرة ₞ﺎ€ﻣﯾﺎ ﺳﻧﺔ 
 4،%1.6€ﺗﺻل إ€ﻰ [ 3002- 8991]، إ⃂ أﻧ₵ﺎ ₞ﺎدت واﻧ₍₦ﺿت ₍⃃ل ا€₦ﺗرة 7991ﺳﻧﺔ  %8.51إ€ﻰ 
ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م، وﻣن ﺛم  331أي ﻣﺎ ﯾ₟ﺎدل  %71ﺑﻧﺳﺑﺔ  4002€ﺗرﺗ₦₝ ﻣ₇ددا ﺳﻧﺔ 
                                                             
ﻧﯾوﯾورك و₇ﻧﯾف، : ا₾ﻣم ا€ﻣﺗ₊دة، (ﻧšو Şﯾل Şدﯾد ﻣن ﺳﯾﺎﺳﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر) 1022ﺗƀرﯾر اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃŶﺎƃﻣﻲ ﻣؤﺗﻣر ا₾ﻣم ا€ﻣﺗ₊دة €₭ﺗ₇ﺎرة وا€ﺗﻧﻣﯾﺔ،  ϭ 
  .6 ص
 2 .6 p tic po ,3102 ednoM eL snaD tnemessitsevni’L ruS troppaR ,DECUNC
 ϯ .823p ,6002 ,siraP :sespillE :dE ,)sniaropmetnoc stabéd ,stiaf( lanoitanretnI seimonocE ,izziulgiF olegnacrA
 .97₞₭ﻲ €ط₦ﻲ، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  ϰ
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وﻧ₡ ₞₭ﻰ ا€ﺗوا€ﻲ، ₥₩د ﺳ₇ل ارﺗ₦ﺎع ﺷدﯾد ₥ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﺻﺎدر ﻣن ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ﺗ₩ود₴ﺎ ₴ 5002₥ﻲ ﺳﻧﺔ 
  1.ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 33، ﺑﻣﺑ₭₡ (ا€ﺻﯾنﱠﻛوﻧ₡ 
و₞ﻣوﻣﺎ ₥ﺈن ﻣﺻﺎدر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﺻﺎدرة ﻣن ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ₴ﻲ ₥ﻲ ﻣ₟ظﻣ₵ﺎ ﻣن ₴وﻧ₡ ﻛوﻧ₡، ﻛورﯾﺎ 
  .ا€₇ﻧوﺑﯾﺔ، ﺗﺎﯾوان، ا€ﻣﻛﺳﯾك، ا€ﺑرازﯾل، ا€ﺻﯾن، ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، ا€ﻛوﯾت، ا⃀ﻣﺎرات ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﻣﺗ₊دة
 ﻣﺎ ﯾﻣﺛلﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر  391وﺑ₭₡  6002ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ إ€ﻰ ﺳﻧﺔ  و اﺳﺗﻣر ارﺗ₦ﺎع ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﺻﺎدر ﻣن ا€دول
ﻛﻣﺎ اﺳﺗﻣرت ₴وﻧ₡ ﻛوﻧ₡ ₥ﻲ ا€ﺻدارة ، وﯾ₭ﯾ₵ﺎ ا⃂ﺗ₊ﺎد . ﻣن ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€₍ﺎر₇ﺔ ₞₭ﻰ ا€ﺻ₟ﯾد ا€₟ﺎ€ﻣﻲ %61
  2.ا€روﺳﻲ
 352، ₥ﺑ₭₣ت ﺎ €ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﺻﺎدر ﻣﻧ₵ﺎ₊₩₩ت ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ر₨ﻣﺎ ₨ﯾﺎﺳﯾ 7002أﻣﺎ ₥ﻲ ﺳﻧﺔ 
و₴ذا ﯾر₇₝ أﺳﺎﺳﺎ إ€ﻰ ا€ﺗوﺳ₝ ا€₍ﺎر₇ﻲ €₭ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت اﻵﺳﯾوﯾﺔ، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ا⃂ﺗ₊ﺎد ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر، 
ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر، أﻣﺎ  051و₨د ﺑ₭₣ت ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₍ﺎر₇ﺔ ﻣن ₇ﻧوب وﺷرق و₇ﻧوب ﺷرق آﺳﯾﺎ  3.ا€روﺳﻲ
ﻣ₭ﯾﺎر  44€ﺗﺻل إ€ﻰ  ﻣﻧط₩ﺔ ₢رب آﺳﯾﺎ ₥ﺎرﺗ₦₟ت ₥ﯾ₵ﺎ ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₍ﺎرج €₭ﺳﻧﺔ ا€راﺑ₟ﺔ ₞₭ﻰ ا€ﺗوا€ﻲ
، وﺷﻛ₭ت ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€₍ﺎر₇ﺔ ﻣن دول ﻣ₇₭س ا€ﺗ₟ﺎون 4002 دو⃂ر ﺑﻣﺎ ﯾ₟ﺎدل ﺳﺗﺔ أﺿ₟ﺎف ﻣﺳﺗوا₴ﺎ ₥ﻲ ﺳﻧﺔ
ﻣن ﺗ₭ك ا€ﺗد₥₩ﺎت  % 49ﻣﺎ ﯾ₟ﺎدل ( ا€ﻛوﯾت، ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، ا⃀ﻣﺎرات ، ₨طر، ا€ﺑ₊رﯾن، ₞ﻣﺎنﱠا€₍₭ﯾ₇ﻲ 
  4.ا€₍ﺎر₇ﺔ
( 7002ﱠ€ﻛﺎرﯾﺑﻲ، ₥₩د اﻧ₍₦ﺿت ₥ﻲ ₴ذ₲ ا€ﺳﻧﺔ أﻣﺎ ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€₍ﺎر₇ﺔ ﻣن أﻣرﯾﻛﺎ ا€⃃ﺗﯾﻧﯾﺔ وا€ﺑ₊ر ا
ا€دول ﱠأﻣﺎ دول ₇ﻧوب ﺷرق أوروﺑﺎ وراﺑطﺔ ا€دول ا€ﻣﺳﺗ₩₭ﺔ  .ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 25€ﺗﺻل إ€ﻰ  %71ﺑﻧﺳﺑﺔ 
ﻣ₭ﯾﺎر  15₥₩د وﺻ₭ت ₥ﯾ₵ﺎ ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₍ﺎر₇ﺔ إ€ﻰ ﻣﺳﺗوﯾﺎت ₞ﺎ€ﯾﺔ €م ﯾﺳﺑق €₵ﺎ، ₥ﺑ₭₣ت ( ا⃂ﻧﺗ₩ﺎ€ﯾﺔ
واﺻ₭ت ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€ﺻﺎدرة ﻣن ا€دول  8002و₥ﻲ ﺳﻧﺔ  .ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 64دو⃂ر، وﺑ₭₣ت ₥ﻲ ا⃂ﺗ₊ﺎد ا€روﺳﻲ 
ﻣ₭ﯾﺎر  681، وﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭ﺻﯾن ₥₩د ﺳﺎ₴ﻣت ₥ﻲ د₥₝ ₴ذ₲ ا€ﺗد₥₩ﺎت ﺑـ رﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ 392ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ارﺗ₦ﺎ₞₵ﺎ ₥ﺑ₭₣ت 
  5.دو⃂ر
                                                             
، (اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر اƃوارد ﻣن اƙſﺗﺻﺎدﯾﺎت اƃﻧﺎﻣﯾﺔ واƙﻧﺗƀﺎƃﯾﺔ)، 6002ﺗƀرﯾر اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃŶﺎƃﻣﻲ ﻣؤﺗﻣر ا₾ﻣم ا€ﻣﺗ₊دة €₭ﺗ₇ﺎرة وا€ﺗﻧﻣﯾﺔ،  ϭ 
  .3، ص6002، ا₾ﻣم ا€ﻣﺗ₊دة، ﻧﯾوﯾورك و₇ﻧﯾف، (اﺳﺗŶراض ŵﺎم)
 Ϯ .4p ,tic pO ,7002 RIW ,DATCNU
 ϯ .4p ,tic pO ,8002 RIW ,DATCNU
  .491ﻣ₊ﻣد ﺻ₦وت ₨ﺎﺑل، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  ϰ
 ϱ .94p ,tic pO ,9002 RIW ,DATCNU
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 ر ﻣن ا€دول€₿وﻧﻛﺗﺎد أن اﻧ₍₦ﺎض ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€ﺻﺎدرة €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎ 0102ﺑﯾﺎﻧﺎت ﺗ₩رﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر  تظ₵ر أ
    1.9002ﺳﻧﺔ  %12ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ﻣﻧ₍₦ﺿﺔ ₇دا ₥₩د ﺗ₩₭ﺻت ﺑﻧﺳﺑﺔ 
، و₥ﻲ ﻧ₦س ا€ﺳﻧﺔ %92₥ﻛﺎﻧت ﻣﺗ₦ﺎ⁺₭ﺔ ₥₩د ﺑ₭₡ ﻧﺻﯾﺑ₵ﺎ ﻣن ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€ﺻﺎدرة ₞ﺎ€ﻣﯾﺎ  0102أﻣﺎ ﺳﻧﺔ 
، و₨درت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ا₨ﺗﺻﺎد ﻣﺳﺗﺛﻣر 02ﻣن ₴ذ₲ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت ﺗﻧدرج ﺿﻣن أ₞₭ﻰ  ﺳﺗﺔ
   2.ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ₞ﺎ€ﻣﯾﺎ 323.1ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ  823ا€ﺻﺎدرة ﻣﻧ₵ﺎ ﺑـ
ﻣ₭ﯾﺎر  624و  1102ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﺳﻧﺔ  383و₨د ﺗواﺻل ₴ذا ا€ﺗ₩دم و€ﻛن ﺑﺷﻛل ط₦ﯾف €ﯾﺻل إ€ﻰ 
ﻣن ا€ﻣ₇ﻣوع ا€₟ﺎ€ﻣﻲ، ور₢م ا⃂ﻧ₊ﺳﺎر ا€₟ﺎ€ﻣﻲ  ₥₩د ظ₭ت ا€دول  %13ﺑ₊ﺻﺔ ₨در₴ﺎ  2102دو⃂ر ﺳﻧﺔ 
ﻣ₇ﻣوع ﻘ ₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﺑﯾن ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ، ₊ﯾث ₞ﺎد€ت ₊ﺻﺗ₵ﺎ اﻵﺳﯾوﯾﺔ ﺗﻣﺛل أﻛﺑر ﻣﺻدر €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾
  .ا€ﺗد₥₩ﺎت ﻣن ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ، وزادت ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€ﺻﺎدرة ₞ن إ₥رﯾ₩ﯾﺎ ﺑﺛ⃃ﺛﺔ أﻣﺛﺎ€₵ﺎ
  اƃŶﺎƃم دول اƃﺗوزﯾŴ اƃŞźراżﻲ واƃƀطﺎŵﻲ ƃƚﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر اƃوارد żﻲ: اƃﺛﺎƃثاƃﻣطƄب 
إن ا€ﻣﻧﺎ₥ﺳﺔ ₞₭ﻰ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﺗ₊ﺗدم ﺑﺷﻛل ﻣﺑﺎﺷر وواﺿ₉، €ﯾس ₥₩ط ₞₭ﻰ 
ر₢م ا₍ﺗ⃃ف أﺳﺑﺎب ا€ﺗد₥ق ₥ﻲ ﻛل  وا ٕ ﻧﻣﺎ ﺑﯾﻧ₵ﺎ وﺑﯾن ا€دول ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ، - ﻛﻣﺎ ₴و ﻣ₟روف–ﻣﺳﺗوى ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ 
  .و€₳ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲﺗﻧﺎﻧو₴ذا ﻣﺎ ﺳ ور₢م ا₾₴داف وراء ₇ذﺑ₵ﺎ وﺗوزﯾ₟₵ﺎ ₞₭ﻰ ₨طﺎ₞ﺎت ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺎﺗ₵ﺎ، ﻣﻧ₵ﺎ،
  اƃﺗوزﯾŴ اƃŞźراżﻲ ƃƚﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر اƃوارد ŵƄﻰ اƃﺻŶﯾد اƃŶﺎƃﻣﻲ: اƃŽرع اﻷول
₞ﻧد ﻣ⃃₊ظﺔ ﻛﯾ₦ﯾﺔ ﺗوزع ﺗد₥₩ﺎت ₴ذا ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₞₭ﻰ ا€ﺻ₟ﯾد ا€₟ﺎ€ﻣﻲ، و₍ﺎﺻﺔ ﺑ₟د ﻣ₟ر₥ﺗﻧﺎ ₥ﯾﻣﺎ ﺳﺑق 
. ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ، ﯾﺑرز €ﻧﺎ ا₍ﺗ⃃⃂ ₥ﻲ ₴ذا ا€ﺗوزﯾ₝€ﻛﯾ₦ﯾﺔ ﺗوزع ﺗد₥₩ﺎﺗ₳ ا€ﺻﺎدرة ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م ﺑﯾن ا€دول ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ وا€دول 
  .و₴و ا₾ﻣر ذاﺗ₳ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₍ص ﺗد₥₩ﺎﺗ₳ ا€واردة، وﯾﺗوزع ₇₣را₥ﯾﺎ ﻛﻣﺎ ﯾ₭ﻲ
  ﺔـدﻣـﻣﺗƀـدول اƃـاƃ: أوƙ
ﺗﺳﺗ₊وذ ا€دول ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ ﻛﻣ₇ﻣو₞ﺔ ₞₭ﻰ ا€ﻧﺻﯾب ا₾ﻛﺑر ﻣن ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₞₭ﻰ 
 4.185ﻣن ₞₩د ا€ﺗﺳ₟ﯾﻧﺎت ₥ﺑ₭₡ ا€ﻣﺗوﺳط ا€ﺳﻧوي €₭ﺗد₥₩ﺎت ₊وا€ﻲ ﻣﺳﺗوى ا€₟ﺎ€م، ₍ﺎﺻﺔ ﻣﻧذ ا€ﻧﺻف ا€ﺛﺎﻧﻲ 
ﺑ₟د أن . ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م %27ﺑﻣﺎ ﻧﺳﺑﺗ₳ [ 0002-6991]ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ₍⃃ل ا€₦ﺗرة 
  3.₍⃃ل ا€ﻧﺻف ا₾ول ﻣن ﻧ₦س ا€₟₩د %1.85ﻛﺎﻧت ﺗﻣﺛل ₥₩ط 
                                                             
           /630/9002/RP/sserP/DATCNU, noitarélécca,0102 ne tcerid sregnarté tnemessitsevni sed etnel esirpeR   1
            1102 ne elbaborp.2p ,9002 telliuJ 22 ,esserp ed éuqinummoc ,
  .4ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق ص ، 1102ﺗƀرﯾر اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃŶﺎƃﻣﻲ ﻣؤﺗﻣر ا₾ﻣم ا€ﻣﺗ₊دة €₭ﺗ₇ﺎرة وا€ﺗﻧﻣﯾﺔ،  Ϯ 
ﺗطوﯾر ا⃀دارة ا€₟رﺑﯾﺔ €₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، : ، ﻣؤﺗﻣر ا€ﺗﻣوﯾل وا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرواƃﻣﺗطƄﺑﺎت.. اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ ظل اƃŶوƃﻣﺔ اƃﺗوŞƌﺎت ₊ﺎﺗم ₞ﺑد ا€₇₭ﯾل ا€₩رﻧﺷﺎوي،   ϯ
  .7، ص4002دﯾﺳﻣﺑر  8-5ا€₟رﺑﯾﺔ €₭ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃀دارﯾﺔ، ﺷرم ا€ﺷﯾ₌، ا€ﻣﻧظﻣﺔ : ا€₩ﺎ₴رة وا€ﺷﺎر₨ﺔ
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، ₊ﯾث ﺑ₭₣ت ₥ﻲ 4002إ€ﻰ ₢ﺎﯾﺔ  1002و₨د ﺷ₵دت ₴ذ₲ ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€واردة ﺗرا₇₟ﺎ ﺑدءا ﻣن ﺳﻧﺔ 
 11و₴ذا ﻧﺗﯾ₇ﺔ ₾₊داث  1،0002ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑ₟ﺎم  % 9.95ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر، وﺑﻣ₟دل اﻧ₍₦ﺎض ﺑ₭₡  1.944ا€ﻣﺗوﺳط 
إ€ﻰ أن ₊دث ارﺗ₦ﺎع ط₦ﯾف  ،وﻣﺎ ₍₭₦ﺗ₳ ﻣن ر₞ب €دى ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب ₥ﻲ ₴ذ₲ ا€دول 1002ﺳﺑﺗﻣﺑر 
، ﺑﻧﺳﺑﺔ ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 758₨در ﺑـ  6002ﺳﻧﺔ €ﯾرا₥₩₳ ارﺗ₦ﺎع آ₍ر  2ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر، 245€ﯾﺻل إ€ﻰ  5002ﺳﻧﺔ 
، ₥ر₢م ₴وا₇س ا₾زﻣﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ إ⃂ أن 7002أﻣﺎ ₍⃃ل ﺳﻧﺔ  3ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﻣ₝ ا€₦ﺗرات ا€ﺳﺎﺑ₩ﺔ ، %54ﻧﻣو ₨در₴ﺎ 
 8002وﯾر₇₝ ﺗ₩رﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₟ﺎ€ﻣﻲ . %33ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر، ﺑﻧﺳﺑﺔ  842.1ﺗد₥₩ﺎت ﺳ₇₭ت ارﺗ₦ﺎ₞ﺎ ₨در₲ ₴ذ₲ ا€
  4.، وا ٕ €ﻰ ا€₟ﺎ⁺دات ا€ﻣ₟ﺎد اﺳﺗﺛﻣﺎر₴ﺎ €₭ﺷرﻛﺎت ا₾₇ﻧﺑﯾﺔﺳﯾﺔ إ€ﻰ ₞ﻣ₭ﯾﺎت ا⃂ﻧدﻣﺎج وا€ﺗﻣ₭كزﯾﺎدة ﺑﺻورة ر⁺ﯾ₴ذ₲ ا€
ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر، و₴ذا  569€ﺗﺻل إ€ﻰ  8002ﺳﻧﺔ  %92ﺗرا₇₟ت ﺑﻧﺳﺑﺔ  ا€دا₍₭ﺔ إ⃂ أن ₴ذ₲ ا€ﺗد₥₩ﺎت
 9002وﯾﺗواﺻل ₴ذا ا₾ﻣر إ€ﻰ ₢ﺎﯾﺔ ﺳﻧﺔ . ﺑﺎ€ﺗﺄﻛﯾد را₇₝ ﻵﺛﺎر ا₾زﻣﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ₞₭ﻰ ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت ا€دول ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ
وﻣن ﺛم  .ﻣ₝ ﺗرا₇₝ ₥ﻲ ₞ﻣ₭ﯾﺎت ا⃂ﻧدﻣﺎج وا€ﺗﻣ₭كﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر،  206ﺑـ  0102ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر، و ﺳﻧﺔ  306
 %23₨در ﺑـ 2102ﺗ⃃₴ﺎ ₴ﺑوطﺎ ₊ﺎدا ﺳﻧﺔ  ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 847€ﺗﺻل إ€ﻰ  1102ﺳﻧﺔ  ₨وﯾﺔ ₥ت زﯾﺎدة₞ر 
  .ﺳﻧوات 01ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر و₴و ﻣﺳﺗوى €م ﯾﺷ₵د €₳ ﻧظﯾر ﻣﻧذ ﻣﺎ ﯾ₩ﺎرب ا€ـ  165€ﺗﺳﺗ₩ر ₞ﻧد ₞ﺗﺑﺔ 
( 10ﱠأﻣﺎ دا₍ل ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ا€دول ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ، ₥ﺗﺗوزع ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ﺑﯾﻧ₵ﺎ، و₥₩ﺎ €₭ﻣ₭₊ق ر₨م 
 ₍ﺗﺎرة €₭₦ﺗرةﺑ₊ﺳب ا€ﻣﻧط₩ﺔ وﺑ₭دان ﻣ ا€وا₥دة €₿وﻧﻛﺗﺎد ا€ذي ﯾوﺿ₉ ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر
€₭₦ﺗرة ا€ﺻﺎدرة  ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷرا€ذي ﯾوﺿ₉ ( 20ﱠوا€ﻣ₭₊ق ر₨م  ،[0102-0991]
   :، ﻛﻣﺎ ﯾ₭ﻲ[0102-0991]
ﺗﺻدرت دول ا⃂ﺗ₊ﺎد ا₾وروﺑﻲ ₨ﺎ⁺ﻣﺔ ا€ﺗد₥₩ﺎت [ 0102-0991]₍⃃ل ا€₦ﺗرة : اƙﺗšﺎد اﻷوروﺑﻲ -
إ⃂ ، ﺗ₊دة ا₾ﻣرﯾﻛﯾﺔ وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€ﻣﺗ₊دةﻛل ﻣن ا€و⃂ﯾﺎت ا€ﻣ ₞₭ﻰ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷرا€ﺻﺎدرة وا€وا₥دة 
 ﺛ₭ﺛﻲا€وا₥دة إ€ﯾ₵ﺎ ₊ﯾث ﻣﺛ₭ت ₊ﺻﺗ₵ﺎ ا€ﺻﺎدرة و اﻧ₍₦ﺎﺿﺎ ﻛﺑﯾرا ₥ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات  2102ﺳﻧﺔ أﻧ₵ﺎ ﺷ₵دت 
ﻣ₭ﯾﺎر  052ﻣﺎ ₨ﯾﻣﺗ₳  2102ﺳﻧﺔ ﺻدر ﻣﻧ₵ﺎ ₊ﯾث . ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م₥ﻲ ﻧ₍₦ﺎض ا⃂
وا€ذي ₨در ﺑـ  0102و₴و ﻣﺎ ﯾﻣﺛل ﺗ₩رﯾﺑﺎ ﻧﺻف ﻣﺎ ﺻدر ﻣﻧ₵ﺎ ﺳﻧﺔ  ت ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرةدو⃂ر ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرا
  5.ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 704
₊ﺎ₥ظت ا€و⃂ﯾﺎت ا€ﻣﺗ₊دة  1102ﺳﻧﺔ ﻣﻧذ ﺑداﯾﺔ ا₾€₦ﯾﺔ إ€ﻰ ₢ﺎﯾﺔ : اƃوƙﯾﺎت اƃﻣﺗšدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ -
أﻧ₵ﺎ ﺗ₦و₨ت ﺳﻧﺔ إ⃂ €ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر،  ﻣﺿﯾ₦ﺔا₾ﻣرﯾﻛﯾﺔ ₞₭ﻰ ﻣﻛﺎﻧﺗ₵ﺎ ﻛﺛﺎﻧﻲ أﻛﺑر دو€ﺔ 
                                                             
  .81زر₨ﯾن ﺳورﯾﺔ ، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  ϭ
  .56₥رﯾد أ₊ﻣد ₨ﺑ⃃ن ، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  Ϯ
  .46، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص₞₭ﻲ €ط₦ﻲ  ϯ
ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق،  ،(ŵرض ŵﺎم)،(اƃﺑﻧﯾﺔ اƃﺗšﺗﯾﺔت ﯾﺎاƃﺷرﻛﺎت ŵﺑر اƃوطﻧﯾﺔ وﺗšد)،8002، ﺗƀرﯾر اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃŶﺎƃﻣﻲﻣؤﺗﻣر ا₾ﻣم ا€ﻣﺗ₊دة €₭ﺗ₇ﺎرة وا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ϰ 
  .91-81، ص 8002ا₾ﻣم ا€ﻣﺗ₊دة، ﻧﯾوﯾورك و₇ﻧﯾف،
  DECUNC3102 ednoM eL snaD tnemessitsevni’L ruS troppaR ,tic po ,.3 p , ϱ
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 دو€ﺔ 02ﻣن ﺑﯾن  ₞ن ا⃂ﺗ₊ﺎد ا₾وروﺑﻲ ﻣﺿﯾ₦ﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔا€ ا₾و€ﻰ €₭دول€ﺗ₊ﻣل ا€ﻣرﺗﺑﺔ  2102
 2102€ﺳﻧﺔ  ا€ﺳﺎدﺳﺔا€ﻣرﺗﺑﺔ  ₥₩د ₇ﺎءت ₥ﻲ( ﺑرﯾطﺎﻧﯾﺎﱠا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€ﻣﺗ₊دة أﻣﺎ . ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 861€ﻣﺎ ₨ﯾﻣﺗ₳ 
  . و₴ذا €ﺗ₦وق ﺑ₟ض ﻣن ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ₥ﻲ ₴ذا ا⃀طﺎر ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 26ﻣﺎ ₨ﯾﻣﺗ₳ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات، ﺑ ﺿﯾ₦ﺔا€ﻣ€₭دول 
€⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة، ₥ﺎ₊ﺗ₭ت ا€و⃂ﯾﺎت ا€ﻣﺗ₊دة  ا€ﻣﺻدرةأﻣﺎ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₍ص ₨ﺎ⁺ﻣﺔ ا€دول 
ﻣﺎ ₨ﯾﻣﺗ₳  0102₩ﺔ ﺳﻧﺔ ₩ﻣ₊، [0102- 0991]₍⃃ل ا€₦ﺗرة  ا⃂ﺗ₊ﺎد ا₾وروﺑﻲا₾ﻣرﯾﻛﯾﺔ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ا€ﺛﺎﻧﯾﺔ ﺑ₟د 
   .ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 152 704ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﺎ⃂ﺗ₊ﺎد ا₾وروﺑﻲ ا€ذي ﺳ₇ل ا€ﻣرﺗﺑﺔ ا₾و€ﻰ ﺑــ  ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 094 763
ﺗ₊ﺗل ا€ﯾﺎﺑﺎن ₥ﻲ ا€ﺳﻧوات ا₾₍ﯾرة ﻣراﺗب ﻣ₵ﻣﺔ ₥ﻲ ا€دول ا€ﻣﺻدرة €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ : اƃﯾﺎﺑﺎن -
₞ﺎ€ﻣﯾﺎ ﻛﺄﻛﺑر دو€ﺔ ﻣﺻدرة  ا€ﺛﺎﻧﯾﺔﺗ₩دﻣﺎ ﻣ₟ﺗﺑرا ﺑﺗﺻدر₴ﺎ ا€ﻣرﺗﺑﺔ  2102ا€ﻣﺑﺎﺷرة ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م، ₊ﯾث ₊₩₩ت ﺳﻧﺔ 
ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﻣﺗ₦و₨ﺔ ﺑذ€ك ₞₭ﻰ ﻛل ﻣن ا⃂ﺗ₊ﺎد  321ﺑﻣﺎ ₨ﯾﻣﺗ₳  €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م
  1.ا₾وروﺑﻲ وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€ﻣﺗ₊دة
  ﺔــﺎﻣﯾـدول اƃﻧــاƃ: ﺛﺎﻧﯾﺎ
ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة، €₩د اﺳﺗطﺎ₞ت ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ اﺳﺗ₩طﺎب ﻧ₊و رﺑ₝ 
ﻣن ₍⃃ل ا€₟ﻣل ₞₭ﻰ ﺗ₊ﺳﯾن ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﯾ₵ﺎ، ₥ﺎﺑﺗداء ﻣن ا€ﻧﺻف ا€ﺛﺎﻧﻲ ﻣن ₞₩د ا€ﺗﺳ₟ﯾﻧﺎت إ€ﻰ ₢ﺎﯾﺔ 
ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر، €ﻛن ﺑﻧﺳﺑﺔ  5.202ﺑ₭₡ ا€ﻣﺗوﺳط ا€ﺳﻧوي €ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€وا₥دة إ€ﯾ₵ﺎ ₊وا€ﻲ  0002ﺳﻧﺔ 
ﺗرا₇₟ت ₴ذ₲ ا€ﺗد₥₩ﺎت وﺑ₭₣ت ₥ﻲ [ 4002-1002]وﻣن ﺛم و₍⃃ل ا€₦ﺗرة  2د₥₩ﺎت ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ،₥₩ط ﻣن ا€ﺗ %52
 5002أﻣﺎ ₥ﻲ ﺳﻧﺔ  3،0002ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑ₟ﺎم  %1.12ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﺑﻣ₟دل اﻧ₍₦ﺎض ₨در₲  2.491ا€ﻣﺗوﺳط 
ﯾدل  ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€واردة €₭₟ﺎ€م، و₴ذا ﻣﺎ % 84.63ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر أي ﺑﻧﺳﺑﺔ  582.433₥ﺎرﺗ₦₟ت €ﺗﺑ₭₡ 
 6002₥₩د واﺻ₭ت ارﺗ₦ﺎ₞₵ﺎ و€و ﺑﺷﻛل ط₦ﯾف €ﺗﺻل ₥ﻲ ﺳﻧﺔ  4.₞₭ﻰ زﯾﺎدة اﻧدﻣﺎ₇₵ﺎ ₥ﻲ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₟ﺎ€ﻣﻲ
₥₩د ﺑ₭₣ت  7002أﻣﺎ ₥ﻲ ا€ﺳﻧﺔ ا€ﻣوا€ﯾﺔ أي  5.5002₞ن ﺳﻧﺔ  %12ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﺑﻣ₟دل زﯾﺎدة ₨در₲  973إ€ﻰ 
₞ن ﺳﻧﺔ  % 12زﯾﺎدة ﺑـ  ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر، أي 005ﺑ₭₣ت ₴ذ₲ ا€ﺗد₥₩ﺎت أ₞₭ﻰ ﻛﻣﺳﺗوﯾﺎﺗ₵ﺎ ₞₭ﻰ ا⃀ط⃃ق ₥₊₩₩ت 
و€و أﻧ₵ﺎ ط₦ﯾ₦ﺔ  %71زﯾﺎدة ﺗ₩در ﺑـ  8002وواﺻ₭ت ₴ذ₲ ا€زﯾﺎدة ر₢م ا₾زﻣﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ، ₥₊₩₩ت ﺳﻧﺔ  6.6002
  .ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 126ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﻣﺎ ﺳﺑق إ⃂ أﻧ₵ﺎ وﺻ₭ت إ€ﻰ 
                                                             
 1 .5 p , tic po ,3102 ednoM eL snaD tnemessitsevni’L ruS troppaR ,DECUNC
ﺗطوﯾر ا⃀دارة : ﻣؤﺗﻣر ا€ﺗﻣوﯾل وا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، وﻣšددات اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر żﻲ دول ﻣŞƄس اƃﺗŶﺎون اƃŤƄﯾŞﻲ اﺗŞﺎƋﺎت₊ﺳن ر₥دان ا€₵₇₵وج،   Ϯ
  .35، ص4002دﯾﺳﻣﺑر  8-5ا€ﻣﻧظﻣﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €₭ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃀دارﯾﺔ، ﺷرم ا€ﺷﯾ₌، : ا€₟رﺑﯾﺔ €₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ا€₩ﺎ₴رة وا€ﺷﺎر₨ﺔ
  .86₥رﯾد أ₊ﻣد ₨ﺑ⃃ن، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  ϯ
  .7، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص6002ﺗƀرﯾر اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃŶﺎƃﻣﻲ ر ا₾ﻣم ا€ﻣﺗ₊دة €₭ﺗ₇ﺎرة وا€ﺗﻧﻣﯾﺔ، ﻣؤﺗﻣ ϰ 
  
   ,DATCNU7002 RIW.1p ,tic pO , ϱ
   ,DATCNU8002 RIW.4p ,tic pO , ϲ
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وﯾر₇₝ ﺗ₩رﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₟ﺎ€ﻣﻲ ₨₭ﺔ ﺗﺄﺛر ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ﺑﺎ₾زﻣﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ إ€ﻰ أن أﻧظﻣﺗ₵ﺎ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ €ﯾﺳت  
₥ﺷ₵دت  9002ﺳﻧﺔ ، أﻣﺎ ₍⃃ل ⃂ﯾﺎت ا€ﻣﺗ₊دة ا₾ﻣرﯾﻛﯾﺔ وأوروﺑﺎﻣرﺗﺑطﺔ ﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾر ﻣ₝ ا₾ﻧظﻣﺔ ا€ﺑﻧﻛﯾﺔ €₭و 
   1.رﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ 845إ€ﻰ  %72₨در ﺑـ  ₴ذ₲ ا€ﺗد₥₩ﺎت ﺗرا₇₟ﺎ ﻧو₞ﺎ ﻣﺎ
ﻣ₭ﯾﺎر  307₊ﯾث ﺳ₇₭ت ﺛﺎﻧﻲ أ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى €₵ﺎ €ﺗﺻل إ€ﻰ  2102ا₾ﻣر ا€ذي €م ﯾدم ﻣ₝ ﻧ₵ﺎﯾﺔ ﺳﻧﺔ 
ﻣن ا€ﺗد₥₩ﺎت   %25ﻛﻣﺎ ﺷﻛ₭ت ﻧﺳﺑﺔ ₨ﯾﺎﺳﯾﺔ ₨در₴ﺎ . دو⃂ر ﺑ₊ﺻﺔ أﻛﺑر ﻣن ﺗ₭ك ا€ﻣو₇₵ﺔ €₭دول ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ
ا€ﺗ₩رﯾر ا€₟ﺎ€ﻣﻲ دو€ﺔ ﻣﺿﯾ₦ﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ₊ﺳب  02دول ﻣﻧ₵ﺎ إ€ﻰ ﺗﺻﻧﯾف أﻛﺑر  9، €ﺗﺻل ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ ا€وا₥دة
ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر، ﻣﺎ ﯾﻣﺛل ﻧﺳﺑﺔ ﻛﻣﺎ ﺑ₭₣ت ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€ﺻﺎدرة  264ﻛﻣﺎ ﺑ₭₣ت ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€ﺻﺎدرة ﻣﻧ₵ﺎ . €₿وﻧﻛﺗﺎد
  .ﻣن ا€ﻣ₇ﻣوع ا€₟ﺎ€ﻣﻲ %13ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر، ﻣﺎ ﯾﻣﺛل ﻧﺳﺑﺔ  264ﻣﻧ₵ﺎ 
( 10ﱠ₊ق ر₨م أﻣﺎ دا₍ل ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ، ₥ﺗﺗوزع ₥ﯾ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة، و₥₩ﺎ €₭ﻣ₭
  : ﻛﻣﺎ ﯾ₭ﻲ( 20ﱠوا€ﻣ₭₊ق ر₨م 
، أ₨ﺻﺎ₴ﺎ [0102-0991]₍⃃ل ا€₦ﺗرة  ﺗ₩دﻣﺎ ﻣﺳﺗﻣراا€ﺗد₥₩ﺎت ا€دا₍₭ﺔ إ€ﻰ إ₥رﯾ₩ﯾﺎ  ﺷ₵دت: إżرﯾƀﯾﺎ -
₥ﻲ ﻧ₦س دو⃂ر  ﻣ₭ﯾﺎر 917 01₥ﻛﺎﻧت أ₨ﺻﺎ₴ﺎ ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€₍ﺎر₇ﺔ ﻣﻧ₵ﺎ ، أﻣﺎ 8002دو⃂ر ﺳﻧﺔ  ﻣ₭ﯾﺎر 37
  .ا€ﺳﻧﺔ
 إ₥رﯾ₩ﯾﺎ₥₩د ﺳ₇₭ت ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€وا₥دة إ€ﻰ  2102إ€ﻰ ₢ﺎﯾﺔ  0102أﻣﺎ ﻣﻧذ 
، ﻛﻣﺎ ارﺗ₦₟ت ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 2102ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﺳﻧﺔ  05₊ﯾث ﺑ₭₣ت  %5زﯾﺎدة €₭ﺳﻧﺔ ا€ﺛﺎﻧﯾﺔ ﺑﻧﺳﺑﺔ 
ﺳﻧﺔ  ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 41ﻣرات ﺑﻣﺎ ﻛﺎﻧت ₥ﻲ  ا€ﺳﺎﺑق €ﺗﺻل إل  3ا€ﺻﺎدرة ﻣﻧ₵ﺎ ﺑﻣﺎ ﯾ₩ﺎرب ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر 
  2102
ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر  249 9ﺑ₩ﯾﻣﺔ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ا₾و€ﻰ  أﻧ₇و⃂ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ₥ﯾ₵ﺎ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ₥ﺗ₊ﺗل  ﺗرﺗﯾب أﻣﺎ
 185 61وﺗ₩در ﺑـ  8002ﻣن ﺑﯾن ₇ﻣﯾ₝ دول إ₥رﯾ₩ﯾﺎ، ر₢م أن أ₨ﺻﻰ ₨ﯾﻣﺔ ₊₩₩ﺗ₵ﺎ ﻛﺎﻧت ﺳﻧﺔ  0102ﺳﻧﺔ 
ﻣ₝ ا€₟₭م أن ﺑﺎ₨ﻲ  .ﺗوﻧس وا€ﻣ₣رب ا€ﺳودان، ا€₇زا⁺ر، وأ₍ﯾرا، ﺛم ﺛم €ﯾﺑﯾﺎ ﻣﺻر ﺛم ا€ﻧﯾ₇ر، €ﺗ₭ﯾ₵ﺎ .دو⃂ر ﻣ₭ﯾﺎر
  .دول إ₥رﯾ₩ﯾﺎ ﺗ₊وز ₞₭ﻰ أ₨ل ا€₩ﯾم ﻣن ﺑﯾن ﺑﺎ₨ﻲ دول ا€₟ﺎ€م ﺑﺷﻛل ⃂ ﯾ₟ﻛس إﻣﻛﺎﻧﺎﺗ₵ﺎ إط⃃₨ﺎ
ﻣن ا€ﻣ⃃₊ظ أن ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€₍ﺎر₇ﺔ ﻣن أﻣرﯾﻛﺎ ا€⃃ﺗﯾﻧﯾﺔ وا€ﻛﺎرﯾﺑﻲ : أﻣرﯾﻛﺎ اƃƚﺗﯾﻧﯾﺔ وﺑšر اƃﻛﺎرﯾﺑﻲ -
د₥ق ₍ﺎرج ﻣﻧ₵ﺎ ﯾ₩در ﺑـ ﻛﺎن أﻛﺑر ﺗ[ 7002-5991]ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€دا₍₭ﺔ إ€ﯾ₵ﺎ ₊ﯾث ₍⃃ل ا€₦ﺗرة أ₨ل ﺑﻛﺛﯾر ﻣن 
 7002، ₞₭ﻰ ₍⃃ف ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€دا₍₭ﺔ إ€ﯾ₵ﺎ ا€ﺗﻲ ﻛﺎﻧت أ₨ﺻﻰ ₨ﯾﻣﺔ €₵ﺎ ﺳﻧﺔ  6002دو⃂ر ﺳﻧﺔ  ﻣ₭ﯾﺎر 3.36
  .ﻣ₭ﯾون دو⃂ر 3.621وﺗ₩در ﺑـ 
                                                             
   ,DATCNU9002 RIW.XIXp ,tic pO , ϭ
  ƯƠﻬﻮﻳ وſǀﺎſﺎت اﻻſŤﺜưﺎﻤ اﻷūƴŞƾ اƫưŞﺎﺷﺮ                           اƫƠﺼƪ اﻷوﻲ
 
57 
دو⃂ر ﻣ₭ﯾﺎر  442₥وﺻ₭ت إ€ﻰ  2102ﺎ ﺳﻧﺔ إ€ﯾ₵ ا€وا₥دةارﺗ₦₟ت ا€ﺗد₥₩ﺎت  7002أﻣﺎ اﻧط⃃₨ﺎ ﻣن ﺳﻧﺔ 
وﻣن أ₴م ₴ذ₲ . دو⃂ر ﻣ₭ﯾﺎر 301₥ﺎﻧ₍₦ﺿت إ€ﻰ  ا€ﺻﺎدرة، أﻣﺎ 1102ﻣ₊ﺎ₥ظﺔ ₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺗوى ا€ذي ₊₩₩ﺗ₳ ﺳﻧﺔ 
درة وﻣﺿﯾ₦ﺔ ا€دول ₴ﻲ دول ₇ﻧوب أﻣرﯾﻛﺎ ا€ﺗﻲ وﺻ₭ت ₥ﯾ₵ﺎ ا€ﺑرازﯾل إ€ﻰ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ا₾و€ﻰ ﻛﺄﻛﺑر دو€ﺔ ﻣﺻ
€ﺗ₭ﯾ₵ﺎ دول وﺳط أﻣرﯾﻛﺎ ﺗﻣﺛ₭₵ﺎ ا€ﻣﻛﺳﯾك ﻛﺄﻛﺑر دو€ﺔ ﻣﺻدرة  .ﺗرة، ₥ﻲ ﻣﺗوﺳط ا€₦€⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ
  .وﻣﺿﯾ₦ﺔ 
ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﺳﻧﺔ  5.89₞ر₥ت ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€دا₍₭ﺔ إ€ﻰ دول آﺳﯾﺎ ﺗزاﯾدا ﻣﻧذ ا₾€₦ﯾﺔ ا€ﺛﺎ€ﺛﺔ، ₥ﻣن : آﺳﯾﺎ -
، وﺗﺳﺗ₊وذ ﻣﻧط₩ﺔ ﺷرق آﺳﯾﺎ ₞₭ﻰ أﻛﺑر ﻧﺳﺑﺔ ﻣن ₴ذ₲ 0102دو⃂ر ﺳﻧﺔ  ﻣ₭ﯾﺎر 753 ، ارﺗ₦₟ت إ€ﻰ2002
ﺑﻧﺳﺑﺔ  ﻛﺄﻛﺑر دول ﻣﺿﯾ₦ﺔ ₥ﯾ₵ﺎ وﻛورﯾﺎ ₴وﻧ₡ ﻛوﻧ₡دو⃂ر، ﺗﺗوزع ₞₭ﻰ ا€ﺻﯾن و  ﻣ₭ﯾﺎر 992ا€ﺗد₥₩ﺎت وﺗﺗﻣﺛل ₥ﻲ 
ﺗﺳﺗ₊وذ ₞₭ﻰ ﻣ₟ظﻣ₵ﺎ  دو⃂ر ﻣ₭ﯾﺎر 97أﻣﺎ ﻣﻧط₩ﺔ ₇ﻧوب ﺷرق آﺳﯾﺎ ₥ﺗﺄﺗﻲ ₥ﻲ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ا€ﺛﺎﻧﯾﺔ ﺑـ. ﺑﯾﻧ₵ﻣﺎ %19
أﻣﺎ دول ₢رب آﺳﯾﺎ ا€ﺗﻲ ﺗﻣﺛل ا€ﻣﻧط₩ﺔ . ﺑ₩ﯾم ﻣﺗ₩ﺎرﺑﺔ وﻣﻧ₍₦ﺿﺔ ﻣﺎ€ﯾزﯾﺎ و₥ﯾﺗﻧﺎم واﻧدوﻧﯾﺳﯾﺎو  اﺗﺎﯾ₭ﻧد وﺳﻧ₣ﺎ₥ورة 
  .ﺄﺗﻲ ₞₭ﻰ ذﻛر₴ﺎ ﺑﺎ€ﺗ₦ﺻﯾل ₥ﯾﻣﺎ ﺑ₟دا€₟رﺑﯾﺔ، ﺳﻧ
و₴و ﻣﺳﺗوى  1،ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 704€ﺗﺻل إ€ﻰ  %7₨در ﺑـﻧﺳﺑﺔ  2102إ⃂ أﻧ₵ﺎ ₞ر₥ت اﻧ₍₦ﺎﺿﺎ ﺳﻧﺔ 
₊ﯾث ﺳ₇₭ت ا€ﺻﯾن و ₴وﻧ₡ ﻛوﻧ₡ ₞₭ﻰ ا€ﺗوا€ﻲ ﺛﺎﻧﻲ وﺛﺎ€ث أﻛﺑر دول  .₇ﯾد إذا ﻣﺎ ₨ورن ﺑﻣﺳﺗوا₴ﺎ ₥ﯾﻣﺎ ₨ﺑل
ﻣ₭ﯾﺎر  57ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ و  121ﺑ₟د ا€و⃂ﯾﺎت ا€ﻣﺗ₊دة ا₾ﻣرﯾﻛﯾﺔ ﺑـ  ﻣﺿﯾ₦ﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م
ﺳب ﺻﻧ₦ت ﺳﻧ₣ﺎ₥ورة وا€₵ﻧد وا ٕ ﻧدوﻧﯾﺳﯾﺎ ﺿﻣن ا€₟ﺷرﯾن ا₾وا⁺ل ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ₊، ﻛﻣﺎ دو⃂ر ₞₭ﻰ ا€ﺗوا€ﻲ
  .ﺗ₩رﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₟ﺎ€ﻣﻲ €₿وﻧﻛﺗﺎد
  (Şﻧوب ﺷرق أوروﺑﺎ وراﺑطﺔ اƃدول اƃﻣﺳﺗƀƄﺔ)اƙſﺗﺻﺎدﯾﺎت اƙﻧﺗƀﺎƃﯾﺔ  :ﺛﺎƃﺛﺎ
ر₢م [ 7002- 0002]ﺷ₵دت ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ إ€ﻰ ₴ذ₲ ا€دول اﺗ₇ﺎ₴ﺎ ﺗﺻﺎ₞دﯾﺎ ₥ﻲ ا€₦ﺗرة  
دو⃂ر، أﻣﺎ  ﻣ₭ﯾﺎر 9.58و₨درت ﺑـ  7002، ₥ﺑ₭₣ت أ₨ﺻﻰ ₨ﯾﻣﺔ €₵ﺎ ﺳﻧﺔ ﺿ⁺ﯾ₭ﺔ ₇دا ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﺎ€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔﻛوﻧ₵ﺎ 
₥₩د  2102أﻣﺎ ﺳﻧﺔ  .دو⃂ر ﻛﻣﺳﺗوى ₇دﯾد €₵ﺎ ﻣ₭ﯾﺎر 163.411ﻰ ₥₩د ارﺗ₦₟ت €ﺗﺻل إ€ 8002₥ﻲ ﺳﻧﺔ 
ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر، و₥ﻲ ₇ﻧوب ﺷرق أوروﺑﺎ اﻧ₍₦ﺿت ا€ﺗد₥₩ﺎت ﺑﻣ₩دار  78€ﺗ₊₩ق  %9ﺑﻧﺳﺑﺔ  ﺳ₇₭ت اﻧ₍₦ﺎﺿﺎ
 ا₾₇ﻧﺑﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺗد₥₩ﺎت اﻧ₍₦ﺿت ا€روﺳﻲ، ا⃂ﺗ₊ﺎد ₥ﯾ₵ﺎ ﺑﻣﺎ ا€ﻣﺳﺗ₩₭ﺔ، ا€دول راﺑطﺔ و₥ﻲ. ﯾ₩ﺎرب ا€ﻧﺻف
 ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ا⃂ﺳﺗ₵⃃ﻛﯾﺔ أﺳوا₨₵ﺎ ﺑ₦ﺿل ا₾₇ﺎﻧب ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﺗ₇ذب ظ₭ت ا€ﻣﻧط₩ﺔ €ﻛن ،%7 ﺑﻧﺳﺑﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷر
  .ا€ﺿ₍ﻣﺔ ا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ وﻣوارد₴ﺎ
ا⃂ﻧﺗ₩ﺎ€ﯾﺔ ⃂ ﺗﻣﺛل ₊₩ﺎ ﻣﺻدرا €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ، ₥ﺈن ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₍ص ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€₍ﺎر₇ﺔ ﻣﻧ₵ﺎ أﻣﺎ
 694.85و₨در ﺑـ 8002ﻛﺎن أ₴م ﺗد₥ق ﺻﺎدر ﻣﻧ₵ﺎ ﺳﻧﺔ [ 8002-0002]ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة، ₥₍⃃ل ا€₦ﺗرة 
  . ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 55€ﺗﺳ₇ل  %42₥₩د اﻧ₍₦ﺿت ﺑﻧﺳﺑﺔ  2102أﻣﺎ ₥ﻲ ﺳﻧﺔ  ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر،
                                                             
  DECUNC3102 ednoM eL snaD tnemessitsevni’L ruS troppaR ,tic po ,.01p , ϭ
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 ا€ﻣﻧط₩ﺔ ₞ن ا€ﺻﺎدرة ا€ﻣﺑﺎﺷر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺗد₥₩ﺎت ₞₭ﻰ ﻣ ُ ₵ﯾﻣﻧﺎ ً ا€روﺳﻲ ا⃂ﺗ₊ﺎد واﺳﺗﻣر
  .ا€ﻣ₇ﻣوع ﻣن %29  ₊ﺻﺗ₳ ﻣﺛ₭ت ₊ﯾث ا⃀₨₭ﯾﻣﯾﺔ،
  ŵƄﻰ اƃﺻŶﯾد اƃŶﺎƃﻣﻲ اƃﺗوزﯾŴ اƃƀطﺎŵﻲ ƃƚﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر: اƃﺛﺎﻧﻲاƃŽرع 
€₩د ₞ُ رف ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ ا€₟₩ود ا₾₍ﯾرة ﻣن ا€₩رن ا€₟ﺷرﯾن ﺑﺗرﻛﯾز₲ ₥ﻲ ₨طﺎع ا€ﺑﺗرول 
ﺑﻧﺳب ﻛﺑﯾرة، وﯾﺗم ﺗوزﯾ₝ ا€ﺑﺎ₨ﻲ ₞₭ﻰ ₨طﺎ₞ﺎت ا€زرا₞ﺔ وا⃂ﺳﺗ₍را₇ﯾﺔ وا€ﻣواد ا€ﻣﻧ₇ﻣﯾﺔ وا€ﺻﻧﺎ₞ﺎت ا€ﺗ₊وﯾ₭ﯾﺔ 
ﺷ₇ﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ₨طﺎع ا€₍دﻣﺎت، أو وا€ﻧ₩ل وا€ﺑﻧوك، وﺗطور ذ€ك ₥ﻲ ا€ﺛﻣﺎﻧﯾﻧﺎت أﯾن ازداد ا⃂ﺗ₇ﺎ₲ ﻧ₊و ﺗ
 .ﺗ₭ك ا€₦روع ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﺗﺳم ﺑﻛﺛﺎ₥ﺔ ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺔ ₞ﺎ€ﯾﺔ
  اƃﺗوزﯾŴ اƃƀطﺎŵﻲ ƃƚﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر żﻲ اƃدول اƃﻣﺗƀدﻣﺔ :أوƙ
 %8.44€ﻛﻧ₵ﺎ اﻧ₍₦ﺿت ﺑﻧ₊و [ 0002-9991]₍⃃ل ا€₦ﺗرة  %17€₩د اﺳﺗ₊وذ ₨طﺎع ا€₍دﻣﺎت ₞₭ﻰ 
  1.ﻛﻣﺎ ₴و ا€₊ﺎل ₥ﻲ إ₇ﻣﺎ€ﻲ ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ₴ذ₲ ا€₦ﺗرة[ 2002-1002]₍⃃ل ا€₦ﺗرة 
ا€₍دﻣﺎت ا€ﺳﯾﺎ₊ﯾﺔ ﱠرﻛزت ₴ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ₥ﻲ ₨طﺎع ا€₍دﻣﺎت ₥ﻲ ₥روع ا₾ﻧﺷطﺔ ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ ﺗو€₩د 
 و₍دﻣﺎت %22₍دﻣﺎت ا€ﺗﻣوﯾل ﺑـ  ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ₥ﻲ ₴ذا ا€₩طﺎع، و % 6.92ﺑﻧﺳﺑﺔ ( وا€ﺑﻧﻛﯾﺔ
، ﻛﻣﺎ أن ₇زءا ﻛﺑﯾرا ﻣن %5.11وا€₍دﻣﺎت ا₾₍رى ﺑـ  %4.11وا€ﺗ₇ﺎرة ﺑـ  %41ا⃂ﺗﺻﺎل وا€ﺗ₍زﯾن وا€ﻧ₩ل ﺑـ 
ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€دول ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ ₍⃃ل ₴ذ₲ ا€₦ﺗرة ₨د اﺗ₇₳ ﺑﺎﺗ₇ﺎ₲ ا₾ﻧﺷطﺔ ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑﺷراء وﺑﯾ₝ ₊₩وق 
ﻣن  % 2.92€ﻣو₇₵ﺔ €₭دول ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ و ﻣن ا€ﺗد₥₩ﺎت ا % 2.73ا€ﻣ₭ﻛﯾﺔ ا€₍ﺎﺻﺔ، ₥ﺑ₭₡ ﻣﺗوﺳط₵ﺎ ا€ﺳﻧوي ﻧ₊و 
، و₨د ﺗرﻛزت %9.01وﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₩طﺎع ا€ﺻﻧﺎ₞ﺎت ا€ﺗ₊وﯾ₭ﯾﺔ ₥₩ط ﻛﺎن ﻧﺻﯾﺑ₳ ₥ﻲ ₴ذ₲ ا€₦ﺗرة . ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€₟ﺎ€ﻣﻲ
ا€ﻣ₟دات ا€ﻛ₵رﺑﺎ⁺ﯾﺔ وا⃂€ﻛﺗروﻧﯾﺔ ، %2.9وا€ﻣﻧﺗ₇ﺎت ا€ﻛﯾﻣﺎوﯾﺔ ﺑـ %6.01₥ﻲ ₥روع ﺻﻧﺎ₞ﺔ اﻵ⃂ت وا€ﻣ₟دات ﺑـ 
أﻣﺎ ا€ﺻﻧﺎ₞ﺎت ا⃂ﺳﺗ₍را₇ﯾﺔ ₥₩د ₊ﺻ₭ت ₞₭ﻰ ﻧﺳﺑﺔ ₨₭ﯾ₭ﺔ ₇دا ﺗراو₊ت  2.%7.31ﺻﻧﺎ₞ﺎت أ₍رى ﺑـ % 2.8ﺑـ 
  .%1.0ﻣ₝ ﺑداﯾﺔ ا₾€₦ﯾﺔ ا€ﺛﺎ€ﺛﺔ، ﺑﯾﻧﻣﺎ €م ﯾﺗ₇ﺎوز ₨طﺎع ا€زرا₞ﺔ ﻧﺳﺑﺔ  %8.5و  % 6.5ﺑﯾن 
 %76₥₩د ﺑ₭₡ ﻧﺻﯾب ₨طﺎع ا€₍دﻣﺎت ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₊وا€ﻲ  3002أﻣﺎ ₥ﻲ ﺳﻧﺔ 
  3.%33وا€₩طﺎع ا€زرا₞ﻲ ا€ذي اﻧ₍₦ض ﺑـ %91ﻲ ا€ذي اﻧ₍₦ض ﺑـ و₴ذا ₞₭ﻰ ₊ﺳﺎب ا€₩طﺎع ا€ﺻﻧﺎ₞
₥₩د ﺗ₟₭₩ت ﻣ₟ظم ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€واردة ﺑ₩طﺎع ا€ﻣوارد ا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ [ 6002-4002]أﻣﺎ ₍⃃ل ا€₦ﺗرة 
و₥ﻲ ا€₦ﺗرة ا€ﻣوا€ﯾﺔ  .وا€ﺻﻧﺎ₞ﺎت ا€ﻣرﺗﺑطﺔ ﺑ₵ﺎ، ₍ﺎﺻﺔ ا€₣ﺎز وا€ﻧ₦ط ﻧﺗﯾ₇ﺔ ⃂رﺗ₦ﺎع أﺳ₟ﺎر₴ﺎ ₥ﻲ ا₾ﺳواق ا€دو€ﯾﺔ
ر₢م ﻛوﻧ₵ﺎ ₨ﯾم ﻣﻧ₍₦ﺿﺔ إ⃂ أﻧ₳ ₥ﻲ  ₨طﺎع ا€₍دﻣﺎت اﺳﺗ₊واذ₲ ₞₭ﻰ ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر واﺻل
                                                             
  .832، ص 7002، ا₾ردن: دار ا€ﻣﺳﯾرة ،(ﻧظرﯾﺎت وﺳﯾﺎﺳﺎت)اƙſﺗﺻﺎد اƃدوƃﻲ ₞₭ﻲ ₞ﺑد ا€₦ﺗﺎح أﺑو ﺷرار،   ϭ
  .17₥رﯾد أ₊ﻣد ₨ﺑ⃃ن، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  Ϯ
  .4₊ﺎﺗم ₞ﺑد ا€₇₭ﯾل ا€₩رﻧﺷﺎوي، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  ϯ
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، وﺗﺗوزع أ₴ﻣ₵ﺎ ﺑﯾن ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ₥ﻲ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ا₾و€ﻰ، وﺗ₭ﯾ₵ﺎ ا₾₞ﻣﺎل ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 075ﺳ₇ل ﻣﺎ ₨ﯾﻣﺗ₳  1102ﺳﻧﺔ 
₥₩د ﺷﻛل ﻣﺎ  ،م ﯾﺗطور و€م ﯾ₊ظ ﺑﻣﻛﺎﻧﺔ أ₴ما⃀دارﯾﺔ، ﺛم ا€ﺗ₇ﺎرة، €ﺗ₭ﯾ₵ﺎ ا€ﻧ₩ل وا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت، أﻣﺎ ₨طﺎع ا€زرا₞ﺔ ₥₭
ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﻣو₇₵ﺔ إ€ﻰ ₨طﺎع ا€ﺻﻧﺎ₞ﺎت  640.421ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﻣن ﻣ₇ﻣوع  93₨در₲ 
   1.8002ﺳﻧﺔ  ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ
€ﯾﺻل  1102و  0102ﻛﻣﺎ ₨₭ب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€₩طﺎع ا€ر⁺ﯾﺳﻲ ا⃂ﺗ₇ﺎ₲ ا€ﺳ₭ﺑﻲ ا€ذي ﺳ₭ﻛ₳ ₞ﺎﻣﻲ 
وﺑﺻ₦ﺔ . و₨د ارﺗ₦₟ت ₊ﺻﺔ ₨طﺎ₞ﻲ ا€₍دﻣﺎت وا€ر⁺ﯾﺳﻲ ₞₭ﻰ ₊ﺳﺎب ₨طﺎع ا€ﺗﺻﻧﯾ₝ 2.ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 002إ€ﻰ 
ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﻛﺎﻧت ا€ﺻﻧﺎ₞ﺔ إ₇ﻣﺎ€ﯾﺔ ₥ﺈن أﻛﺑر ₍ﻣس ﺻﻧﺎ₞ﺎت إﺳ₵ﺎﻣﺎ ₥ﻲ ارﺗ₦ﺎع ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 
وا€ﻧ₩ل ( ا€ﻛ₵رﺑﺎء وا€₣ﺎز وا€ﻣﺎءﱠ وا€ﻛﯾﻣﺎوﯾﺎت، وا€ﻣرا₥ق ،(ا€ﺗ₟دﯾن وا€ﻣ₊ﺎ₇ر وا€ﺑﺗرولﱠا⃂ﺳﺗ₍را₇ﯾﺔ 
   (.ا€ﺗﻲ أ₢₭ﺑ₵ﺎ ₍دﻣﺎت ا€ﻧ₦ط وا€₣ﺎزﱠ ⃂ﺗﺻﺎ⃂ت، و₢ﯾر₴ﺎ ﻣن ا€₍دﻣﺎتوا
  ƃƚﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر żﻲ اƃدول اƃﻧﺎﻣﯾﺔ ﻲاƃﺗوزﯾŴ اƃƀطﺎŵ :ﺛﺎﻧﯾﺎ
أﻣﺎ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₍ص ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ₥₩د اﻧ₍₦ض ₨طﺎع ا€₍دﻣﺎت ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€وارد إ€ﯾ₵ﺎ 
، و₨د ﺗرﻛزت [0002-9991]₍⃃ل  %3.65₞ﻣﺎ ﻛﺎن ₞₭ﯾ₳ [ 2002-1002]₍⃃ل  %1.94إ€ﻰ 
وا₾ﻧﺷطﺔ ، % 9.51، وا€ﻧ₩ل وا€ﺗ₍زﯾن وا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت ﺑـ %9.22ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ₥ﻲ ₥روع أﻧﺷطﺔ ا€ﺗﻣوﯾل ﺑـ 
أﻣﺎ ₍⃃ل ا€₦ﺗرة  .%7.41، وا€ﺗ₇ﺎرة ﺑـ  %4.6و₍دﻣﺎت ا€ﻣﯾﺎ₲ وا€ﻛ₵رﺑﺎء وا€₣ﺎز ﺑـ  ،%3.52ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ ﺑـ 
إ€ﻰ [ 2991-0991]ﻣ₭ﯾون دو⃂ر ₍⃃ل ا€₦ﺗرة  995₊₩ق ₴ذا ا€₩طﺎع ﺗ₩دﻣﺎ ﻣ₭₊وظﺎ ﻣن  ₥₩د[ 2102-0102]
أﻣﺎ ₨طﺎع ا€ﺻﻧﺎ₞ﺎت  .ﻣ₭ﯾون دو⃂ر ﺗرﻛزت ₥ﻲ ﻣ₟ظﻣ₵ﺎ ₥ﻲ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ وا€ﺳﯾﺎ₊ﺔ وا€ﻧ₩ل وا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت 870 681
، [2002- 1002]₍⃃ل  %7.83، ﺛم ارﺗ₦₝ إ€ﻰ [0002-9991]₍⃃ل  %8.03ا€ﺗ₊وﯾ₭ﯾﺔ ₥₩د ﻛﺎن ﯾﻣﺛل 
، ا€ﻣ₟دات ا€ﻛ₵رﺑﺎ⁺ﯾﺔ %1.4ﺑـ  ا€ﻛﯾﻣﺎوﯾﺔ، ا€ﻣﻧﺗ₇ﺎت %7.4ﺑـ  وﺗرﻛزت ₴ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ₥ﻲ اﻵ⃂ت وا€ﻣ₟دات
وا₾₢ذﯾﺔ وا€د₍ﺎن وا€ﻣﺷروﺑﺎت ﺑـ  ،%1.3وﺻﻧﺎ₞ﺎت ﻣو€دات ا€ﺳﯾﺎرات وﻣ₟دات ا€ﻧ₩ل ﺑـ  ،%4وا⃂€ﻛﺗروﻧﯾﺔ ﺑـ
أﻣﺎ ₨طﺎع ا€زرا₞ﺔ ₥₭م ﯾ₊ﺻل إ⃂  .%9.8و  %4.8، ﺑﯾﻧﻣﺎ ﺗراوح ﻧﺻﯾب ا€ﺻﻧﺎ₞ﺎت ا⃂ﺳﺗ₍را₇ﯾﺔ ﺑﯾن %4.3
 089.2ﯾﻣﺔ ₨ 7002₥ﻲ ا€ﻣﺗوﺳط، و€₩د اﺳﺗﻣر ₞₭ﻰ ₴ذا ا€ﻧ₊و ₥ﻲ ا€₦ﺗرات ا€ﻣوا€ﯾﺔ و₊₩ق ﺳﻧﺔ  %1₞₭ﻰ 
  3 .ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ا€ﻣو₇₵ﺔ إ€ﻰ ₨طﺎع ا€ﺻﻧﺎ₞ﺎت ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ 936.33ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ₥₩ط ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ 
  
    
                                                             
   ,DATCNU9002 RIWp,tic pO , 022. ϭ
  Ϯ ﻣؤﺗﻣر ا₾ﻣم ا€ﻣﺗ₊دة €₭ﺗ₇ﺎرة وا€ﺗﻧﻣﯾﺔ، ﺗƀرﯾر اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃŶﺎƃﻣﻲ 2102 )ﻧšو Şﯾل Şدﯾد ﻣن ﺳﯾﺎﺳﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر(، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص 7.
-0102]و [ 2991-0991]ﺗ₩دﯾرات ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€₍ﺎر₇ﺔ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر، ₊ﺳب ا€₩طﺎع وا€ﺻﻧﺎ₞ﺔ، ( : 30ﱠأﻧظر ا€ﻣ₭₊ق ر₨م  3
  [.2102
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  : Ťƚﺻﺔ اƃŽﺻل
  
إ€ﻰ ا€ﻧ₩ﺎط  وﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ ₴ذا ا€₦ﺻل ﺗوﺻ₭ﻧﺎ ﻣن ₍⃃ل دراﺳﺗﻧﺎ
  : ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ ا€ﺗﺎ€ﯾﺔ
ﺑﺎ€ﻛﺎﻣل ا€ﻣﻣ₭وك ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر  ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€ﺗﻲ ﺗ₵م ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₴و أﺷﻛﺎل أﻛﺛر ﻣن 
€ﻛوﻧ₳ ﯾ₵دد ﺳﯾﺎدﺗ₵ﺎ  €ﻛﻧ₳ ⃂ ﯾ₭ﺗ₩ﻲ ﻣ₝ ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ₥ﻲ ₴ذا ا₾ﻣر، ₊ﯾث أﻧ₵ﺎ ﺗﺗ₵رب ﻣن ₴ذا ا€ﻧوع ،₳€
 . ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎاﺳﺗ₩⃃€ﯾﺔ ا€وطﻧﯾﺔ، وﯾ₦رض ₞₭ﯾ₵ﺎ ﻣﺎ ⃂ ﯾﺗﻧﺎﺳب ﻣ₝ 
₍ذ ا₾ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ  أﻧ₳ ﯾ₇ب ₞₭ﻰ، ﯾ₦ﺿﻲ ا₍ﺗ⃃ف اﻵراء ₊ول ₇دوى ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر 
ﺎ ا€₊رص ₞₭ﻰ ﺑ₵€ذ€ك ﯾ₇در . ﺎ ﯾ ُﺻ₟ ّ ب ₞₭ﯾ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗ₣ﻧﺎء ₞ﻧ₳ﺳ₭ﺑﯾﺎﺗ₳ ₥ﺈﻧ₳ ﯾو₥ر ﻣن ا€₦وا⁺د ﻣﺑﺎ€₊ﺳﺑﺎن أن ر₢م 
  .ﻣن ﻣﺳﺎوء₲ ₥ﻲ ₊دود ﺗﺑ₩ﯾ₵ﺎ ﻣ₊ﻣﯾﺔ أﻛﺛر ﻣﺎ ﯾﻣﻛن ﻣﺎ ﯾو₥ر₲، و€ﻛن€⃃ﺳﺗ₦ﺎدة ﻣ ₨ﺑو€₳ ₥ﻲ ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ
ﺿﺑط  ₍⃃لﻣن  ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷرﯾﻣﻛن €₭دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ أن ﺗﺗ₊ﻛم ₥ﻲ اﻵﺛﺎر ا€ﻣﺗرﺗﺑﺔ ₞ن  
طﺎﺑق €₭ﻣ₩ﺎﯾﯾس ﺗ₵ﯾ⁺ﺔ ﻣﻧﺎخ اﺳﺗﺛﻣﺎري ₥₟ﺎل ₇ﺎذب €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب، وﻣ ﺳﯾﺎﺳﺎﺗ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ₞ن طرﯾق
₊₩وق ﺿﻣن ﻣن ₇₵ﺔ، وﺗ وزﯾﺎدة ﺗد₥₩₵ﺎ ﻧ₇ﺎح ₴ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ﺑ₩واﻧﯾن ﺗﺿﻣنوﻣد₞م  ،وا€ﻣؤﺷرات ا€دو€ﯾﺔ
 .ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ﻣن ₇₵ﺔ أ₍رى
طﺑﯾ₟ﺔ  ﻣن أي دو€ﺔ، ﻣن ₍⃃ل ₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€وارد وا€ﺻﺎدرﺑ₊₇م ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾ ﯾﻣﻛن ا€ﺗﻧﺑؤ 
، ₩ﺎ €₭ﻣ₩ﺎﯾﯾس ا€دو€ﯾﺔ ₥ﻲ ا€ﻣ⃃⁺ﻣﺔ، ₥ﻛ₭ﻣﺎ ﻛﺎن ₴ذا ا€ﻣﻧﺎخ ﻣﺗﻛﺎﻣ⃃ وذو ﺑﻧﯾﺔ ₨وﯾﺔ، وﻣطﺎﺑﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري
 .أﻛﺛر أدى ذ€ك إ€ﻰ ₇ذب ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﻛ₭ﻣﺎ 
ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري، €ﻛن ا€وﺳﯾ₭ﺔ ا₾₇در ﺗﺗ₟دد ا€وﺳﺎ⁺ل وا€طرق ا€ﺗﻲ ﺗﻣﻛن ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ﻣن ﺗ₟زﯾز  
₴ﻲ ا€وﺳﯾ₭ﺔ ا€₩ﺎﻧوﻧﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗ₦رض ₞₭ﻰ ا€₇ﻣﯾ₝ ا⃂€ﺗزام ﺑ₵ﺎ، وﯾﺗ₇₭ﻰ ذ€ك ₥ﻲ ₨واﻧﯾن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﺗﻲ ﺗﺑﯾن ﺑﻛل 
 ك ₞₭ﻰ ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ﺿﺑط ﺳﯾﺎﺳﺎﺗ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ€ذ€. ₊₩و₨₵م€₵م وﺗﺻﻣن  وﺿوح وا₇ﺑﺎت طر₥ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
 .ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر دون ا€ﺗ₟رض ﻵﺛﺎر₲ ا€ﺳ₭ﺑﯾﺔﯾﺿﻣن اﺳﺗ₦ﺎدﺗ₵ﺎ ﻣن ا⃂ﺑﻣﺎ 
وﺗﺗﺻدر ، ﻣن ا€دول ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷرﻣن ﺗد₥₩ﺎت اأﻛﺑر ₊₇م ﯾﺻدر  
ﺑﯾﻧﻣﺎ ﺗﺑ₩ﻰ ا€دول  .₥ﻲ ₨طﺎ₞ﺎت ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻣﺗﻧو₞ﺔا€و⃂ﯾﺎت ا€ﻣﺗ₊دة ا₾ﻣرﯾﻛﯾﺔ ا⃂ﺗ₊ﺎد ا₾وروﺑﻲ، دول  ₨ﺎ⁺ﻣﺗ₵ﺎ
ﻛوﻧ₵ﺎ ﻣﺻدرًا €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م، ﺑل أﻧ₵ﺎ ﺗﻛﺗ₦ﻲ ﺑﺎ⃂ﺳﺗ₦ﺎدة ﻣﻧ₳ دا₍ل ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ﺑ₟ﯾدة ₞ن 
 .ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ ﻛدو€ﺔ ﻣﺿﯾ₦ﺔ €₳ €در₇ﺔ أﻧ₵ﺎ ⃂ ﺗﻧﺗ₆ ﻣﻧ₳ ﺷﯾ⁺َﺎ ﯾذﻛر
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أﻧ₵ﺎ ﺗرﻛز أﻛﺛر ₞₭ﻰ ا€ﺗد₥₩ﺎت ₞₭ﻰ ،  ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ا€وارد إ€ﻰ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا₊₇م  ﯾﺗرﻛز 
ﻛدول  در ₨ﺎ⁺ﻣﺗ₵ﺎ دا⁺ﻣﺎﺗﺗﺻو . ₍ﺎﺻﺔ ﻣن ₍⃃ل ₨طﺎع ا€ﻧ₦ط وا€ﻣ₊رو₨ﺎت ،ﺗد₞ﯾم ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎا€وا₥دة ₥ﻲ ﺳﺑﯾل 
 .ا€ﻣ₣ربو ﻣﺻر  ،ا⃀ﻣﺎرات، ﻛل ﻣن ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻣﺿﯾ₦ﺔ
ا₊ﺗل ₨طﺎع ا€₍دﻣﺎت ا€ﻣرﻛز ا₾ول ₍⃃ل ا€₟ﺷرﯾﺔ ا₾₍ﯾرة ₥ﻲ ₨ﺎ⁺ﻣﺔ ا€₩طﺎ₞ﺎت ا€ﺗﻲ ﺗﺗو₇₳ إ€ﯾ₵ﺎ  





























ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻛ₣ﯾر₴ﺎ ﻣن ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م وا€ﺗﻲ ₴ﻲ ﺑ₊ﺎ₇ﺔ ﻣﺎﺳﺔ إ€ﻰ ا₞ﺗﻣﺎد ﻣ₍ﺗ₭ف ﺗﺳ₟ﻰ 
وﻧظرا €₿₴ﻣﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﯾﻛﺗﺳﯾ₵ﺎ  .ﺎ وا€₊₦ﺎظ ₞₭ﻰ ﺗﻧﻣﯾﺗ₵ﺎ ا€ﻣﺳﺗداﻣﺔﻧ₵وض ﺑﺎ₨ﺗﺻﺎد₴إ€ﻰ ا€ ؛ا€وﺳﺎ⁺ل ا€ﻣﻣﻛﻧﺔ
ﻣﺻﺎدر ا€ﺗﻣوﯾل ₥ﻲ ﻣن  ₴ﺎﻣﺎ ً ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وﻣﺻدرا ًا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﺑﺻ₦ﺗ₳ ا€ﻣ₊رك €₟₇₭ﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ 
ﺑ₳ وﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾر ﻣﻧذ أوا⁺ل ا€ﺛﻣﺎﻧﯾﻧﯾﺎت ﻧﺗﯾ₇ﺔ  ا€ﺗﻲ ازداد ا₴ﺗﻣﺎﻣ₵ﺎ، ﻣﻧ₵ﺎ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ₍ﺎﺻﺔ 
 ﺗ₍₦ﯾفﺔ إ€ﯾ₵ﺎ ₞₭ﻰ إﺛر ﺗﺻﺎ₞د أزﻣﺔ ا€ﻣدﯾوﻧﯾﺔ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ، ₥ﺎﺗ₇₵ت ₴ذ₲ ا€دول إ€ﻰ ﻣﺗرا₇₝ ا€₩روض ا€ﻣ₩د
ﺗ₦رﺿ₵ﺎ ₞₭ﻰ ₴ذا ا€ﻧوع ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ₥ﻲ ﺳﺑﯾل ₇ذﺑ₳ إ€ﯾ₵ﺎ وا⃂ﺳﺗ₦ﺎدة ₨در ا⃀ﻣﻛﺎن ﻣﻣﺎ ا€₩ﯾود ا€ﺗﻲ ﻛﺎﻧت 
₥واﺻ₭ت ₴ذ₲ ا€دول ₥ﻲ ﺗ₊ﺳﯾن  .ﯾو₥ر₲ ₍ﺎﺻﺔ وﻛوﻧ₳ ﺗد₥₩ًﺎ ﻣﺎ€ﯾًﺎ ﻣﺗوﺳط وطوﯾل ا₾₇ل وﺗ₩رﯾﺑﺎ ﻣن دون أ₞ﺑﺎء
ا€ﺑﺷرﯾﺔ، وا ٕ ₨ﺎﻣﺔ ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري وﺗطوﯾر ﺑﻧﯾﺗ₵ﺎ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ وا⃂₞ﺗﻧﺎء ﺑﻣوارد₴ﺎ ا€ﻣﺎدﯾﺔ وا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ و 
ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ  ر، ﻣﻣﺎ أدى ﺑ₵ﺎ إ€ﻰ زﯾﺎدة ₊ﺻﺗ₵ﺎ₍ﺎﺻﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﻣس ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ﺗﺷرﯾ₟ﺎﺗ₵ﺎ 
ر₢م ﻛوﻧ₵ﺎ ﻣﺗواﺿ₟ﺔ ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﻣ₝ ₊ﺻﺔ  و₞₭ﻰ ₨در ﻣ₍ﺗ₭ف ﻣن دو€ﺔ إ€ﻰ أ₍رىا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ ﻣ₍ﺗ₭ف ا€₩طﺎ₞ﺎت 
  . ₢ﯾر₴ﺎ ﻣن ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ
  
  : ﺗ₦ﺻﯾل أﻛﺛر ₥ﻲ ا€ﻣﺑﺎ₊ث ا€ﺗﺎ€ﯾﺔﺑو₴ذا ﻣﺎ ﺳﻧﺗطرق إ€ﯾ₳ 
  ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ: اƃﻣﺑšث اﻷول
 ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ: اƃﻣﺑšث اƃﺛﺎﻧﻲ
  ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₊رﻛﺔ ﺗطور :اƃﻣﺑšث اƃﺛﺎƃث
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  ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ: اƃﻣﺑšث اﻷول
ا ا€₇زء ﻣن ا€دراﺳﺔ وا₨₝ ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﺑﯾ⁺ﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ €₭دول ا€₟رﺑﯾﺔ وا€ذي ذﺳﻧﺑﯾن ﻣن ₍⃃ل ₴
ﻣ₇ﻣل ا₾وﺿﺎع وا€ظروف ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ، ا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ، : "ﺗ₟ر₥₳ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﺄﻧ₳
أن ﺗؤﺛر ₞₭ﻰ ₨رار ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر و₞₭ﻰ ₥رص ﻧ₇ﺎح ا€ﻣﺷروع  وا€₩ﺎﻧوﻧﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﯾﻣﻛنا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ، ا€ﻣؤﺳﺳﯾﺔ 
₟ﺿ₵ﺎ ﺑﺑوﺗ₟د ₴ذ₲ ا₾وﺿﺎع وا€ظروف ₞ﻧﺎﺻر ﻣﺗدا₍₭ﺔ ﺗؤﺛر وﺗﺗﺄﺛر . ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ₥ﻲ دو€ﺔ ﻣﺎ أو ₨طﺎع ﻣ₟ﯾن
ا€ﺑ₟ض، وﻣ₟ظﻣ₵ﺎ ₞ﻧﺎﺻر ﻣﺗ₣ﯾرة ﯾ₍₭ق ﺗ₦ﺎ₞₭₵ﺎ أو ﺗدا₞ﯾ₵ﺎ أوﺿﺎ₞ﺎ ₇دﯾدة ﺑﻣ₟طﯾﺎت ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔ وﺗﺗر₇م 
   ".س ا€ﻣﺎلﻛ₟واﻣل ₇ﺎذﺑﺔ أو طﺎردة €رأ ₵ﺎﻣ₊ﺻ₭ﺗ
وﻣن ₍⃃ل ₴ذا ا€ﺗ₟رﯾف ﺳوف ﻧ₟ﻣل ₞₭ﻰ ﺗ₩دﯾم ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻣن ₍⃃ل ا€ﺗ₟رف 
ﻣﻛوﻧﺎﺗ₳؛ ا€ﻣؤﺷرات ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﻛ₭ﯾﺔ، ا€ﻣوارد ا€ﻣﺎدﯾﺔ وا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ وا€ﺑﺷرﯾﺔ، وأ₴م ا€ﻣ₟و₨ﺎت ا€ﺗﻲ  ₞₭ﻰ ﻣ₍ﺗ₭ف
ﺗﺎرﻛﯾن ا€₇زء ا€₍ﺎص ﺑﺎ€ﻣﻛوﻧﺎت ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ، ا€ﻣؤﺳﺳﯾﺔ . ﯾﺔ ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔﺗ₩ف ₥ﻲ و₇₳ ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 
  .أﻛﺛر وا€₩ﺎﻧوﻧﯾﺔ إ€ﻰ ا€₇زء ا€ﻣ₩ﺑل €₭ﺗ₍ﺻص وا€ﺗ₟ﻣق ₥ﯾ₳
  ƃƄدول اƃŶرﺑﯾﺔ ﻣؤﺷرات اƙſﺗﺻﺎد اƃﻛƄﻲ: اƃﻣطƄب اﻷول
، ₥₵و ﯾﻣﺗد ﻣن ا€ﻣ₊ﯾط ا₾ط₭ﺳﻲ ₢رﺑﺎ ₊ﺗﻰ إﺳﺗراﺗﯾ₇ﯾﺔﯾ₩₝ ا€وطن ا€₟رﺑﻲ ₥ﻲ أ₴م ﻣﻧﺎطق ا€₟ﺎ€م 
وﺗﺑ₭₡ ﻣﺳﺎ₊ﺗ₳ ₊وا€ﻲ . ا€₍₭ﯾ₆ ا€₟رﺑﻲ ₇ﻧوﺑﺎ ₊ﺗﻰ ا€ﺑ₊ر ا₾ﺑﯾض ا€ﻣﺗوﺳط ﺷﻣﺎ⃂ا€₍₭ﯾ₆ ا€₟رﺑﻲ ﺷر₨ﺎ، وﻣن 
ﻣﻧ₳  %87، و ﻣﻧ₳ ₥ﻲ ₨ﺎرة آﺳﯾﺎ %22وﯾ₩₝ ₊وا€ﻲ . 1ﻣن ﻣﺳﺎ₊ﺔ ا€₟ﺎ€م %2.01ﻣﺎ ﯾﻣﺛل  Ϯﻛ₭م 418 784 31
ﻣ₭ﯾون ﻧﺳﻣﺔ  143، وﯾﺑ₭₡ ₞دد ﺳﻛﺎن ا€وطن ا€₟رﺑﻲ 2ﻛ₭م 828 22وﺗﻣﺗد ا€ﺳوا₊ل ا€₟رﺑﯾﺔ إ€ﻰ . ₥ﻲ ₨ﺎرة إ₥رﯾ₩ﯾﺎ
  .ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ₞دد ا€ﺳﻛﺎن ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م %8.4 ﻣﺎ ﯾﻣﺛل ﻧﺳﺑﺔ 2102ﺳﻧﺔ 
ﯾﻧدرج ﺗطورات ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ ﻣﺗﺳﺎر₞ﺔ و₞ﻣﯾ₩ﺔ ₥ﻲ ﻧ₦س ا€و₨ت،  ﺗﺷ₵د ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔوا ٕ ₇ﻣﺎ⃂ 
ﺗ₣ﯾرات ﻣ₭ﻣوﺳﺔ ₥ﻲ ا€ﺻورة ا⃀₇ﻣﺎ€ﯾﺔ وا€ﺗ₦ﺻﯾ₭ﯾﺔ €₵ذ₲ ا€دول، ﺗو₊ﻲ €ﻧﺎ ﺑﻣﺎ وﺻل إ€ﯾ₳ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ₥ﻲ ₞ﻧ₵ﺎ 
و₥ﻲ ₴ذا ا€ﺳﯾﺎق ﺗم ا₍ﺗﯾﺎر ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ﻣن ا€ﻣؤﺷرات . ا€₟ﺎ€م ا€₟رﺑﻲ وﺑﻣﺎ ﯾﻣﻛن أن ﯾﺻل إ€ﯾ₳ ₥ﻲ ا€ﻣﺳﺗ₩ﺑل




                                                             
  .76₞₭ﻲ €ط₦ﻲ، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   1
₟₭ـوم ا⃂₨ﺗﺻـﺎدﯾﺔ و₞₭ـوم ا€ﺗﺳـﯾﯾر، ﻣﺎ₇ﺳـﺗﯾر ، ﻛ₭ﯾـﺔ ا€ رﺳـﺎ€ﺔ، اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ وﻣšددات اƃﺗﻧﻣﯾﺔ اƃﻣﺳﺗداﻣﺔﺷ₟ور ₊ﺑﯾﺑﺔ،   2
  .75، ص  8002-7002، ₨ﺳﻧطﯾﻧﺔ ₇ﺎﻣ₟ﺔ: ا€₇زا⁺ر
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  ﻣؤﺷرات اƃﺗوازن اƃداŤƄﻲ :اƃŽرع اﻷول
ﺳﻧﺗطرق ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ إ€ﻰ ﻣؤﺷرات ا€ﺗوازن ا€دا₍₭ﻲ €₭دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻣن ₍⃃ل ﻣ₟ر₥ﺔ ا€ﻧﻣو ا⃂₨ﺗﺻﺎدي 
  .₥ﯾ₵ﺎ، وﻧﺳﺑﺔ ا€ﺗﺿ₍م ₥ﻲ أﺳوا₨₵ﺎ وﺗوازن ﻣﯾزاﻧﯾﺗ₵ﺎ ا€₟ﺎﻣﺔ
  (BIPاƃﻧﺎﺗŝ اƃﻣšƄﻲ اﻹŞﻣﺎƃﻲ ) اƃﻧﻣو اƙſﺗﺻﺎدي: أوƙ
₭₟ﺷرﯾﺔ ا₾₍ﯾر €ﻧﺻف ا€، ₍ﺎﺻﺔ ₍⃃ل ﺑﺎ€ﺗرا₇₝ اﺗﺳﻣت وﺗﯾرة ا€ﻧﻣو ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ
 7002ﺳﻧﺔ  %7.6 ﻣ₟دل ا€ﻧﻣو ا€₊₩ﯾ₩ﻲ €₭ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ €₩رن ا€₊ﺎ€ﻲ، ₥ﻣﻧذ أن ﻛﺎنﻣن ا ا₾و€ﻰ
، ₊ﯾث ﺗد₍ل و₴و ﻣﺳﺗوى ا₞ﺗﺑر₲ ﺻﻧدوق ا€ﻧ₩د ا€دو€ﻲ ﻣ₩ﺑو⃂ ﻧو₞ﺎ ﻣﺎ .11102ﺳﻧﺔ  %1.3ﺗرا₇₝ €ﯾﺻل إ€ﻰ 
ا€ﺗﻲ أﺛرت ₞₭ﻰ ا€ﻧﻣو ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€₟ﺎ€ﻣﻲ ﺑﺻ₦ﺔ  7002 semirpbuS₥ﻲ أﺳﺑﺎﺑ₳ ا₾زﻣﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ 
. (30)ﻛﻣﺎ ₴و ﻣوﺿ₉ ₥ﻲ ا€ﺷﻛل ر₨م  %29.1€ﯾﺻل إ€ﻰ  9002- 7002ا€ذي ﺗرا₇₝ ﺑ₩وة ₍⃃ل ا€₦ﺗرة ₞ﺎﻣﺔ 
€ﻛن  .%ϰ.ϲﺑﺎ€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ﻣ₇ﺗﻣ₟ﺔ ₥ﺈن ا€ﻧﻣو ا€₟رﺑﻲ ₇ﺎء أ₨ل ﻣﻣﺎ ₊₩₩ﺗ₳ ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ وا€ذي ﺑ₭₡ أﻣﺎ ﻣ₩ﺎرﻧﺔ 
 ϮϭϬϮ₴ذا ا€ﺗرا₇₝ €م ﯾدم، ₊ﯾث ارﺗ₦₝ ﻣ₟دل ا€ﻧﻣو ا€₊₩ﯾ₩ﻲ €₭ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ €₭دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﺳﻧﺔ 
وا€دول ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ ₞₭ﻰ  و₴ﻲ ₨₦زة ﻣ₵ﻣﺔ ﺗ₦و₨ت ﺑ₵ﺎ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₞₭ﻰ ﺑﺎ₨ﻲ ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ %3.9 €ﯾﺻل إ€ﻰ
  2.ﻧ₊و ₢ﯾر ﻣﺳﺑوق
  ﻣŶدل اƃﻧﻣو اƃšƀﯾƀﻲ ƃƄﻧﺎﺗŝ اƃﻣšƄﻲ اﻹŞﻣﺎƃﻲ ƃƄدول اƃŶرﺑﯾﺔ(: 30)اƃﺷﻛل رſم 
  (2102- 6002)Ťƚل اƃŽﺗرة 
  €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدراتا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ﻣن إ₞داد ا€ﺑﺎ₊ﺛﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗ₟ﺎﻧﺔ ﺑﺗ₩ﺎرﯾر : اƃﻣﺻدر
                                                             
  .51، ص 1102ا€ﻛوﯾت،  ،1102ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  1 
اƙſﺗﺻﺎد اƃŶرﺑﻲ وﻣﺳﺗƀﺑƄƊ żﻲ ﺿوء : ŵدد Ťﺎص- ﻧﺷرة ﺿﻣﺎن اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃŽﺻƄﯾﺔ ا€ﺻﺎدرات،ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن   Ϯ
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₊₩₩ت ₥ﻲ ﻣ₟ظﻣ₵ﺎ ﻣ₟د⃂ت ﻧﻣو إﯾ₇ﺎﺑﯾﺔ ﻣﺎ ₞دا أﻣﺎ ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ﻛل دو€ﺔ ₞رﺑﯾﺔ ₞₭ﻰ ₊دى، ₥₩د 
ا€دول ذات ا€ﻣ₟دل ا€ﺳﺎ€ب ₥₵ﻲ  أﻣﺎ ،%ϳ.ϴϭ₊ﯾث ﺗﺻدرت ₨طر ا€₩ﺎ⁺ﻣﺔ ﺑﻣ₟دل ﻧﻣو ﺑ₭₡  ،ﺛ⃃ث دول
 ﺗوﺗرو₴ﻲ ﻣ₟د⃂ت ﻣﺗدﻧﯾﺔ ₇دا ﺗ₟ﻛس  ،(%ϱ.ϭﱠ، (%ϯ.ϯ-ﱠ :ﺑـ ₨درت ﺑﺎ€ﺗرﺗﯾب ﻧﻣوﺑﻣ₟د⃂ت  €ﺑﻧﺎنا€ﺳودان، 
ﺛ⃃ث ، ﻧﺎ₴ﯾك ₞ن ﺳورﯾﺎ ا€ﺗﻲ ﺳ₇₭ت ﻣ₟د⃂ت ﺳﺎ€ﺑﺔ €ﻣدة ﻣﺎ ﯾ₩ﺎرب و₞دم اﺳﺗ₩رار₴ﺎ ا₾وﺿﺎع ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ دا₍₭₵ﺎ
  1.ϮϭϬϮﺳﻧوات و€م ﺗﺗو₥ر ﺑﯾﺎﻧﺎت ₞ﻧ₵ﺎ ₥ﻲ ﺗ₩رﯾر ﺳﻧﺔ 
  ﻣŶدل اƃﺗﺿŤم: ﺛﺎﻧﯾﺎ
ﻣن  ₞ﺎم ﺗرا₇₟ﺎ ﺑﺷﻛل (ﺳﻧوي ﻣﺗوﺳطﱠ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€دول ا€ﺗﺿ₍م ₥ﻲ €ﻣ₟دل ا€ﻣر₇₉ ا€ﻣﺗوﺳط ﺳ₇ل
أدﻧﻲ  ﺑ₭₡ أن ﺑ₟د وذ€ك ،2102ﺳﻧﺔ  %3.6 إ€ﻰ( 9002-5002ﱠﺑﯾن  ₍⃃ل ا€₦ﺗرة ا€ﻣﺗوﺳط ₥ﻲ %9.6
 ا€دول ﻣ₩ﺑو€ﺔ €ﻣ₟ظم ₊دود ₞ﻧد ا€ﺗﺿ₍م ﻣ₟د⃂ت وظ₭ت. %5.4ﺑ₭₡  ₊ﯾن 0102 ﺳﻧﺔ ₍⃃ل ﻣﺳﺗوﯾﺎﺗ₳
 ₞₭ﻰ اﺳﺗ₩رار₴ﺎ ﻣ₩ﺎﺑل ،4102ﺳﻧﺔ  ₞رﺑﯾﺔ دو€ﺔ 41 €ـ %5ﻣﺳﺗوى  ﺑﺎﺳﺗﻣرار₴ﺎ ﺗ₊ت ﺗو₨₟ﺎت ﻣ₝ ا€₟رﺑﯾﺔ
₞ن  ﻛﺑﯾر ﺑﺷﻛل ا€₟رﺑﻲ ا€ﻣﺗوﺳط وﯾزﯾد. %4.72و  %4.9ﺑﯾن  ﻣﺎ €ﺗﺗراوح دول أرﺑ₝ ₥ﻲ ﻣﺳﺗوﯾﺎت ﻣرﺗ₦₟ﺔ
 ﻣ₝ ، 3102ﺳﻧﺔ و ₊ﺗﻰ5002 ﺳﻧﺔ  ﻣﻧذ ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ا€دول ₥ﻲ ﻣ₟دل ا€ﺗﺿ₍م ﻣن ₨رﯾب إ⃂ أﻧ₳ ا€₟ﺎ€ﻣﻲ، ا€ﻣ₟دل
  2.5102و  4102₞ﺎﻣﻲ  ₍⃃ل ا€وﺗﯾرة ﻧ₦س ﺑﺎﺳﺗﻣرار₲ ₞₭ﻰ ﺗو₨₟ﺎت
  اƃŶﺎﻣﺔ اƃﻣﯾزاﻧﯾﺔ: ﺛﺎƃﺛﺎ
ﻣﺎ ( 2102-0002ﱠﺗ₟ﺎﻧﻲ ا€₣ﺎ€ﺑﯾﺔ ا€₟ظﻣﻰ ﻣن ﻣﯾزاﻧﯾﺎت ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻣن ₞₇ز ﻣزﻣن ₍⃃ل ا€₦ﺗرة 
ا€ﺗﻲ ﺗ₊₩ق ₥وا⁺ض ﻣﺎ€ﯾﺔ، ﻣﻣﺎ ﯾؤﻛد ﺗﺄﺛﯾر  -ﺑﺎﺳﺗﺛﻧﺎء ا€ﺑ₊رﯾن- ا€ﻣﯾزاﻧﯾﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €₭ﯾﺑﯾﺎ ودول ا€₍₭ﯾ₆  ₞دا
₨د ﺗ₊ول ₥ﺎ⁺ض ا€ﻣﯾزاﻧﯾﺔ إ€ﻰ ₞₇ز اﺑﺗداء وو₥₩ﺎ €₭ﺑﯾﺎﻧﺎت ا€ﻣ₟طﺎة . ا⃀ﯾرادات ا€ﻧ₦طﯾﺔ ا€واﺿ₉ ₞₭ﻰ ا€ﻣﯾزاﻧﯾﺔ
و₨د ₊₩₩ت  .₥ﻲ ا€ﯾﻣن 6002₥ﻲ ا€₟راق وﺳﻧﺔ  7002₥ﻲ ﻛل ﻣن ا€ﺑ₊رﯾن وا€₇زا⁺ر وﺳﻧﺔ  8002ﻣن ﺳﻧﺔ 
-0002ﱠﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﻛﻣﺗوﺳط ﺳﻧوي ₍⃃ل ا€₦ﺗرة  5.33ا€₟رﺑﯾﺔ ₥ﺎ⁺ﺿﺎ ﺑ₭₡  ا€ﻣﯾزاﻧﯾﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ ا€ﻣ₇ﻣ₟ﺔ €₭دول
ﻣ₭ﯾﺎر  3.75ﺑ₩ﯾﻣﺔ  9002ﺛم ﺗ₊ول إ€ﻰ ₞₇ز ﺳﻧﺔ  8002ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﺳﻧﺔ  582ﺛم ارﺗ₦₝ إ€ﻰ ( 5002
  3.ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 7.07ﺑ₩ﯾﻣﺔ  1102€ﯾرﺗ₦₝ ﻣ₇ددا ₢₭ﻰ ₥ﺎ⁺ض ﺳﻧﺔ  دو⃂ر
ﯾﺔ ₞₭ﻰ ₊دى ₥ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ﺗوﺿﯾ₊₵ﺎ ﻣن ₍⃃ل ا€ﺷﻛل ر₨م أﻣﺎ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭ﻣﯾزاﻧﯾﺎت ا€₟ﺎﻣﺔ €ﻛل دو€ﺔ ₞رﺑ
  .ا€ﻣوا€ﻲ (40)
  
                                                             
  .51ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق ، ص  ،1102ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  ϭ 
اƙſﺗﺻﺎد اƃŶرﺑﻲ وﻣﺳﺗƀﺑƄƊ żﻲ ﺿوء : ŵدد Ťﺎص- ﻧﺷرة ﺿﻣﺎن اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃŽﺻƄﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  Ϯ
  .7ﺳﺎﺑق، ص ﻣر₇₝ ، اƃﻣﺳﺗŞدات اﻹſƄﯾﻣﯾﺔ واƃدوƃﯾﺔ
  .07، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص 1102żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  3 
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ﻣن اƃﻧﺎﺗŝ اƃﻣšƄﻲ اﻹŞﻣﺎƃﻲ  ﻣﺋوﯾﺔ ﻛﻧﺳﺑﺔ ŵŞز أو żﺎﺋض اƃﻣﯾزاﻧﯾﺎت اƃŶﺎﻣﺔ (:40)اƃﺷﻛل رſم 
  1102ƃƄدول اƃŶرﺑﯾﺔ ƃﺳﻧﺔ 
  
، ﻣر₇₝ 1102ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ  ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات، ا€ﻣؤﺳﺳﺔ: اƃﻣﺻدر
  17ﺳﺎﺑق، ص 
  ﻣؤﺷرات اƃﺗوازن اƃŤﺎرŞﻲ: اƃŽرع اƃﺛﺎﻧﻲ
€ﻣدﯾوﻧﯾﺔ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ €₭دول ﺗﺗﻣﺛل ﻣؤﺷرات ا€ﺗوازن ا€₍ﺎر₇ﻲ ا€ﻣﺗطرق إ€ﯾ₵ﺎ ₥ﻲ ا€₊ﺳﺎب ا€₇ﺎري وا
  .ا€وارد ₥ﻲ ا€₟ﺎ€ما€₟رﺑﯾﺔ، وﻣﺎ ﺗﻣﺗ₭ﻛ₳ ﻣن ا₊ﺗﯾﺎطﺎت دو€ﯾﺔ و₊ﺻﺗ₵ﺎ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر 
  اƃšﺳﺎب اƃŞﺎري: أوƙ
 ا⃂₥ﺗراﺿﻲ ا€₟رﺑﻲ أن ا€ﺻﺎ₥ﻲ ﯾ⃃₊ظ ا€₟رﺑﯾﺔ €₭دول ا€₇ﺎرﯾﺔ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ ا€₊ﺳﺎﺑﺎت ﺑﺄداء ﯾﺗ₟₭ق ₥ﯾﻣﺎ
 إ€ﻰ (9002-0002ﱠ ا€₦ﺗرة ₍⃃ل ﻛﻣﺗوﺳط دو⃂ر ﻣ₭ﯾﺎر6.261  ﻣن ارﺗ₦₝ ₨د ا€₊ﺳﺎﺑﺎت ا€ﻣ₇ﻣ₝ €ﺗ₭ك
 ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا€ﻧﺎﺗ₆ ا⃂₥ﺗراﺿﻲ إ€ﻰ ا€ﺻﺎ₥ﻲ ₴ذا ﻧﺳﺑﺔ أن إ⃂. 2102 ﺳﻧﺔ دو⃂ر ﻣ₭ﯾﺎر 5.422
و₍⃃ل  .1102ﺳﻧﺔ  %21و 0102ﺳﻧﺔ  %8إ€ﻰ  6002ﺳﻧﺔ  %4.91ﺗرا₇₟ت ﻣن ( ا€ﻣﺗوﺳط ا€₟رﺑﻲﱠ
 403دول ₞رﺑﯾﺔ و₴ﻲ دول ﻣ₇₭س ا€ﺗ₟ﺎون ا€₍₭ﯾ₇ﻲ وا€₇زا⁺ر، ₥وا⁺ض ﺿ₍ﻣﺔ ₨ﯾﻣﺗ₵ﺎ  7₴ذ₲ ا€ﺳﻧﺔ ₊₩₩ت 
  1.ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ₥ﻲ ا€₊ﺳﺎﺑﺎت ا€₇ﺎرﯾﺔ €ﺑ₩ﯾﺔ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ
  
  
                                                             
  27ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  ،1102ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  ϭ 
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  اƃﻣدﯾوﻧﯾﺔ اƃŤﺎرŞﯾﺔ: ﺛﺎﻧﯾﺎ
 ﻣن ا₾و€ﻰ ا€ﺳﻧوات ₞ﺎم ₍⃃ل ﺑﺷﻛل ا€₟رﺑﯾﺔ ا€دول وﺿ₝ ₥₩د ﺗ₊ﺳن ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ ا€ﻣدﯾوﻧﯾﺔ ﺻ₟ﯾد ₞₭ﻰ
 %43ﻧ₊و  ﻣن ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻧﺎﺗ₆ ﻣن ﻛﻧﺳﺑﺔ ا€دﯾن ا€₍ﺎر₇ﻲ ﻣؤﺷر ﺗرا₇₝ ₊ﯾث ا€وا₊د وا€₟ﺷرﯾن؛ ا€₩رن
 ا⃀₇ﻣﺎ€ﯾﺔ €₭دول ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ ا€ﻣدﯾوﻧﯾﺔ ₊₇م أن إ⃂ .2102ﺳﻧﺔ  %6.13إ€ﻰ ( 9002-0002ﱠﻛﻣﺗوﺳط €₭₦ﺗرة 
ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﻣ₝ ﻧ₵ﺎﯾﺔ ﺳﻧﺔ  2.767إ€ﻰ ( 9002-0002ﱠ €₭₦ﺗرة ﻛﻣﺗوﺳط ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 585 ﻣن ارﺗ₦₝ ا€₟رﺑﯾﺔ
 ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ €₊دود ا€ﻣدﯾوﻧﯾﺔ ا€دو€ﯾﯾن ا€ﻧ₩د وﺻﻧدوق ا€ﺑﻧك ا€ﺻﺎدرة ₞ن ا€ﺛ⃃ﺛﺔ ا€دو€ﯾﺔ €₭ﻣ₟ﺎﯾﯾر وو₥₩ﺎ ً .2102
ا₾ول،  €₭ﻣ₟ﯾﺎر ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ €₭ﻣدﯾوﻧﯾﺔ ا€₊دود اﻵﻣﻧﺔ ﺿﻣن ₞رﺑﯾﺔ دو€ﺔ 21 و₇ود ا€ﺑﯾﺎﻧﺎت إ€ﻰ ﺗﺷﯾر اﻵﻣﻧﺔ،
 ₊ﯾن ₥ﻲ ، 3102 €₟ﺎم   84% ا€ـ ₊ﺎ₇ز ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻣ₊₭ﻲ ﻣن ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€دﯾون ﻧﺳﺑﺔ ₥ﯾ₵ﺎ ﺗﺗ₇ﺎوز ⃂ ₊ﯾث
 ₥ﯾ₵ﺎ ﺗزﯾد دول 3 ، و(ﺗوﻧس، ا€ﺳودان و₨طرﱠ  09%و 5.94 ﺑﯾن ا€ﻧﺳﺑﺔ ₥ﯾ₵ﺎ ₞رﺑﯾﺔ ﺗﺗراوح دول 3 ﺗو₇د
 ا€ﺛﺎﻧﻲ ﺑﺎ€ﻣ₟ﯾﺎر ﯾﺗ₟₭ق و₥ﯾﻣﺎ  .و₴ﻲ ﻣورﯾﺗﺎﻧﯾﺎ، ا€ﺑ₊رﯾن و€ﺑﻧﺎن ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا€ﻧﺎﺗ₆ ﻣن  001%₞ن ا€ﻧﺳﺑﺔ
 €م إذا ا€₊دود اﻵﻣﻧﺔ ₥ﻲ ﺗ₟ﺗﺑر وا€ﺗﻲ وا€₍دﻣﯾﺔ ا€ﺻﺎدرات ا€ﺳ₭₟ﯾﺔ ₊ﺻﯾ₭ﺔ إ€ﻰ ا€₍ﺎر₇ﻲ ﺑﻧﺳﺑﺔ ا€دﯾن ا€ﻣﺗ₟₭ق
₊ﺻﯾ₭ﺔ  إ€ﻰ ا€₍ﺎر₇ﻲ ا€دﯾن ₍دﻣﺔ ﯾﺗ₟₭ق ﺑﺄ₞ﺑﺎء ₥ﯾﻣﺎ ﺎأﻣ ا€دول، ﻣنل أ₨ ددﯾو₇د ₞ ، 231% ﻧﺳﺑﺔ ﺗﺗ₟د
 ₞دد ₥ﯾو₇د ، 52% ﺗﺗ₟د إذا €م اﻵﻣﻧﺔ ا€₊دود ₥ﻲ ₞ﺎﻣﺔ ﺑﺻ₦ﺔ وا€ﺗﻲ ﺗ₟ﺗﺑر وا€₍دﻣﯾﺔ ا€ﺳ₭₟ﯾﺔ ا€ﺻﺎدرات
 1.ا€₟رﺑﯾﺔ ﻣن ا€دول ﻣ₩ﺑول
 اƃدوƃﯾﺔ اƙšﺗﯾﺎطﯾﺎت: ﺛﺎƃﺛﺎ
 ﻣ₭ﯾﺎر 037 ﺑ₭₡ ﺳﻧوي ﻣﺗوﺳط ﻣن ا€₟رﺑﯾﺔ ا€دول ₥ﻲ ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€₟ﻣ⃃ت ﻣن ا€دو€ﯾﺔ ا⃂₊ﺗﯾﺎطﯾﺎت ₨₦زت
 ﺗو₨₟ﺎت ﻣ₝ ، 2102 ₞ﺎم دو⃂ر ﻣ₭ﯾﺎر  6.932 1 إ€ﻰ 9002 و 0002 ₞ﺎﻣﻲ ﺑﯾن ﻣﺎا€₦ﺗرة  ₍⃃ل دو⃂ر
 ₍⃃ل ₞رﺑﯾﺔ دو€ﺔ 51 ₥ﻲ ا€دو€ﯾﺔ ا⃂₊ﺗﯾﺎطﯾﺎت ₨ﯾﻣﺔ ارﺗ₦₟ت و₨د.  4102و 3102ﺳﻧﺔ  ا⃂رﺗ₦ﺎع ﺑﻣواﺻ₭ﺔ
 ﺻ₟ﯾد ₞₭ﻰ أﻣﺎ .(ﺳورﯾﺎﱠ وا₊دة دو€ﺔ ₥ﻲ واﺳﺗ₩رت دول، 4 ₥ﻲ وﺗرا₇₟ت ا€ﺳﺎﺑق، ﺑﺎ€₟ﺎم ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ،2102 ا€₟ﺎم
 9  و₇ود إ€ﻰ ا€ﺑﯾﺎﻧﺎت ₥ﺗﺷﯾر وا€₍دﻣﺎت ا€ﺳ₭₝ ﻣن ا€واردات أﺷ₵ر €₟دد ا€دو€ﯾﺔ ا⃂₊ﺗﯾﺎطﯾﺎت ﺗ₣طﯾﺔ ﻣؤﺷر
 5 €ﻣدة وا€₍دﻣﺎت ا€ﺳ₭₝ ﻣن ا€دو€ﺔ واردات ا⃂₊ﺗﯾﺎطﯾﺎت ₥ﯾ₵ﺎ ﺗ₣طﻲ ا€ﺗﻲ ا€ﻣ₩ﺑو€ﺔ ا€₊دود ﺿﻣن ₞رﺑﯾﺔ دول
 ا€ﺻﻧﺎدﯾق أﻣوال إدراج إ€ﻰ ﯾ₟ود و€ﯾﺑﯾﺎ وا€₇زا⁺ر ا€ﺳ₟ودﯾﺔ €ﻣؤﺷرات ا€ﻛﺑﯾر ا⃂رﺗ₦ﺎع أن ﻣ⃃₊ظﺔ ﻣ₝ ﺷ₵ور،
  2.ا€دو€ﯾﺔ ا⃂₊ﺗﯾﺎطﯾﺎت ﺿﻣن ا€ﺳﯾﺎدﯾﺔ
  
  
                                                             
ﺗƀﺑƄƊ żﻲ ﺿوء اƙſﺗﺻﺎد اƃŶرﺑﻲ وﻣﺳ: ŵدد Ťﺎص- ﻧﺷرة ﺿﻣﺎن اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃŽﺻƄﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  ϭ
  .01 ، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، صاƃﻣﺳﺗŞدات اﻹſƄﯾﻣﯾﺔ واƃدوƃﯾﺔ
  .61ا€ﻣر₇₝ ا€ﺳﺎﺑق، ص   Ϯ
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  šﺻﺔ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ﻣن اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر żﻲ اƃŶﺎƃم: راﺑŶﺎ
-0002ﱠت ₊ﺻﺔ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻣن ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م ₍⃃ل ا€₦ﺗرة ﺗراو₊
ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﻣﺎ ﺗﻣﺗ₭ﻛ₳ ₴ذ₲ ا€دول ﻣن إﻣﻛﺎﻧﺎت وﻣوارد ₢ﻧﯾﺔ  و₴ﻲ ﻧﺳﺑﺔ ﺿ⁺ﯾ₭ﺔ ₇دا ً %7.2و  9.4ﻣﺎ ﺑﯾن ( 2102
 ﻣن €₵ذ₲ ا€دول ا€ﻣﺑﺎﺷرة ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ﻧﺳﺑﺔ ﻣﺗوﺳط ؤﻛد ﻣن ₍⃃ل ₨ﯾﻣﺔﻣر ا€ذي ﯾ ُ ﺳﺑق ذﻛر₴ﺎ، ا₾
 %58.11و €₭ﻛوﯾت ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ %62.0ن ﺑﯾ ﻣﺎوا€ﺗﻲ ﺗراو₊ت  ا€₦ﺗرة ﻧ₦س ₍⃃ل €دﯾ₵ﺎ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا€ﻧﺎﺗ₆
و₇ود ﻣﺎ ﯾ₟طل ﺳﯾر ₴ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات دا₍ل ا€دول و₴ﻲ وا ٕ ن د€ّ ت ₞₭ﻰ أﻣر ₥ﺈﻧﻣﺎ ﺗدل ₞₭ﻰ  1€ﺑﻧﺎن إ€ﻰ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ
 ₥ﻲ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن أﻛﺑر ₨وا⁺م ﺗ₍ل  ُ €م وﻛﻧ₩ﯾض €ذ€ك ﻧ₇د أﻧ₳. ا€₟رﺑﯾﺔ أو ﯾ₟طل أﻣر ₇ذﺑ₵ﺎ إ€ﯾ₵ﺎ ﻣن ا₾ﺳﺎس
 دول أﻛﺑر ₨وا⁺م ﺗﺿﻣﻧت ﻛﻣﺎ ا€ﻧ₦طﯾﺔ و₢ﯾر ا€ﻧ₦طﯾﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€دول ﻣن ا€₟دﯾد أﺳﻣﺎء ﻣن ا€₟رﺑﯾﺔ ا€دول ﺑ₟ض
ﻛون  ﺎ، ا₾ﻣر ا€ذي ﯾو₇₳ ﻧظرﻧﺎ إ€ﻰأﯾﺿ ﻧ₦طﯾﺔ و₢ﯾر ﻧ₦طﯾﺔ ₞رﺑﯾﺔ دو⃂ ا€ﺻﺎدرة ا€₟رﺑﯾﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ﻣﺳﺗ₩ﺑ₭ﺔ
ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا€₟رب ₨د و₇دوا ﻣ⃃ذ₴م ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺷ₩ﯾ₩ﺔ ₞₭ﻰ ₞ﻛس ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ₢ﯾر 
  .ا€₟رب
  (2102-0002)اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ اƃﻛƄﯾﺔ ƃƄدول اƃŶرﺑﯾﺔ ƃƄŽﺗرة اƃﻣؤﺷرات : (50)دول رſم اƃŞ
  ﻣﺗوﺳط اƃŽﺗرة  اƃﺑﯾﺎن
  9002-0002
  2102  1102  0102
  2.366 2  4.424 2 5.890 2 0.406 1  (ﻣƄﯾﺎر دوƙر) BIPاƃﻧﺎﺗŝ اƃﻣšƄﻲ اﻹŞﻣﺎƃﻲ 
  7.41  7.41  2.7  1.01  (%) BIP/ ﻣﯾزان اƃšﺳﺎب اƃŞﺎري
  6.932 1 9.190 1  1.599  5.927  (دوƙرﻣƄﯾﺎر ) إŞﻣﺎƃﻲ اƙšﺗﯾﺎطﺎت اƃرﺳﻣﯾﺔ
  6.13  1.43  9.14  0.43  (%) BIP/ اƃدﯾن اƃŤﺎرŞﻲ اﻹŞﻣﺎƃﻲ
  9.6  1.5  4.0  46.5  (%) BIP/ ŵŞز اƃﻣﯾزاﻧﯾﺔ اƃŶﺎﻣﺔ  أو żﺎﺋض
  3.6  2.6  5.4  9.6  (%)ﻣŶدل اƃﺗﺿŤم 
ƚﺳﺗﺛﻣﺎر اƃŶﺎƃﻣﯾﺔ ƃﺗدżƀﺎت اƃšﺻﺔ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ﻣن 
  (%)اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر 
  0.4  7.2 9.4 74.3
€₭ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن  وﺗ₩ﺎرﯾر ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₦ﺻ₭ﯾﺔ ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﻧﺷرةﻣن إ₞داد ا€ﺑﺎ₊ﺛﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗ₟ﺎﻧﺔ  :اƃﻣﺻدر
  (.2102-0002ﱠ€₭₦ﺗرة  ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات
دﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗ₍ص ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻣﻧذ ﺗ₭₍ﯾص أ₴م ا€ﺑﯾﺎﻧﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎﺑ( 50ﱠﻣن ₍⃃ل ا€₇دول ر₨م  ₨ﻣﻧﺎ
، و€₟ل أ₴م ﻣﺎ ﻧﺳﺗ₍₭ﺻ₳ ﻣن ₴ذ₲ ا€ﻣ₟طﯾﺎت ﻣ₇ﺗﻣ₟ﺔ ₴و ﻛون ا€وﺿ₝ 2102إ€ﻰ ₢ﺎﯾﺔ ﺳﻧﺔ  0002ﺳﻧﺔ 
طﺔ ﻣ₵ﻣﺔ ₇دًا و₴ﻲ ا€ﻣدﯾوﻧﯾﺔ ₩ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ₞ﺎﻣﺔ ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₴و وﺿ₝ ﻣ₩ﺑول ₊₩ًﺎ إذا ﻣﺎ رﻛزﻧﺎ ₞₭ﻰ ﻧ
ت إ⃂ أن ₴ذا ﺎ طﯾ₭ﺔ ﺳﻧواوﺗﺄ₍ر ﺳداد₴ ، ا€ﺗﻲ ر₢م ﺗوا₇د₴ﺎ ﺑ₩وة ﺑﯾن ﻣ₟ظم ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔا€₍ﺎر₇ﯾﺔ
ا€₟بء €م ﯾﻛن €₳ أﺛر ﻛﺑﯾر ₞₭ﻰ ﺑﺎ₨ﻲ ا€ﺗوازﻧﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ₊ﯾث ﻧ⃃₊ظ أن ﻣ₟دل ا€ﻧﻣو ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ₥ﻲ 
                                                             
 ϭ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات، ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ 4102، ا€ﻛوﯾت، 4102، ص 37.
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ﻣﯾزاﻧﯾﺎت ﻣ₊ﺎ₥ظﺔ ₞₭ﻰ ﺗوازﻧ₵ﺎ ₞₭ﻰ ا€ﻣدى ₊ﺗﯾﺎطﻲ أ₇ﻧﺑﻲ ﻣ₵م ₇دًا ، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ اﻣﺳﺗوى ﻣ₩ﺑول وﺿﻣن 
و₞₭ﯾ₳ ₥ﺈن . ₞₭ﻰ ا€ﻣدى ا€طوﯾل %01ا€طوﯾل وﻣ₟د⃂ت ﺗﺿ₍م ﻣﺗ₊ﻛم ₥ﯾ₵ﺎ ₞ﻧد ﻣﺳﺗوى أ₨ل ﻣن 
ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت ا€₟رﺑﯾﺔ ₴ﻲ ₊₩ًﺎ ₥ﻲ وﺿ₝ د₨ﯾق ₇دًا ﻛوﻧ₵ﺎ ⃂ز€ت ﻣﺛ₩₭ﺔ ﺑﺄ₞ﺑﺎء ₍دﻣﺔ ا€دﯾن إ⃂ أﻧ₵ﺎ €₵ﺎ ا€₩درة 
ﺳﺗﻧدة ₥ﻲ ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ دا₍₭₵ﺎ أﻛﺛر ﻧو₞ًﺎ ﻣﺎ ﻣارد₴ﺎ ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ وﺗﻛﺛﯾف ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃀₞₭ﻰ ﺗ₍طﻲ ₴ذ₲ ا€₟₩ﺑﺔ ﺑﺎﺳﺗ₍دام ﻣو 
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€وارد إ€ﯾ₵ﺎ ا€ﻛ₦ﯾل ﺑﺗ₊رﯾك ₞₇₭ﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ₥ﯾ₵ﺎ وﺳداد ذ€ك إ€ﻰ ا€₊₇م ا€ﻣ₵م ﻣن 
  .دﯾوﻧ₵ﺎ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ
  اƃﻣوارد اƃطﺑﯾŶﯾﺔ واƃﺑﺷرﯾﺔ: اƃﻣطƄب اƃﺛﺎﻧﻲ
ﺗﻣﯾز₴ﺎ ₞ن ﺑﺎ₨ﻲ دول ا€₟ﺎم وﺗد₍ل ₥ﻲ ﺗﺗﻣﺗ₝ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻛ₣ﯾر₴ﺎ ﻣن دول ا€₟ﺎ€م ﺑ₍ﺻﺎ⁺ص ﻣ₟ﯾﻧﺔ 
ﺎ ا€₇₣را₥ﻲ وﻣﺎ ﻣر ₞₭ﯾ₵ﺎ ﻣن ﺗطورات طﺑﯾ₟ﯾﺔ ₵ﻣﺗو₥رة €دﯾ₵ﺎ ﺑ₊ﻛم ﻣو₨₟ﺗﻛوﯾن ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري €ﻛﻧ₵ﺎ 
وﺗﺗﻣﺛل ₴ذ₲ ا€₍ﺻﺎ⁺ص ₥ﻲ ﻣﺎ ﺗﻣ₭ﻛ₳ ₴ذ₲ . وﺑﺷرﯾﺔ و₊ﺗﻰ ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ، ₥₵ﻲ ﻧو₞ﺎ ﻣﺎ ⃂ ﺗﺗ₊ﻛم ₥ﯾ₵ﺎ ﺑﺷﻛل ﻣط₭ق
  .إ€₌ و₴ذا ﻣﺎ ﺳﻧ₊ﺎول ₞د″₲ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ..ﺑﻧﯾﺔ ﺗ₊ﺗﯾﺔا€دول ﻣن ﻣوارد طﺑﯾ₟ﯾﺔ وﺑﺷرﯾﺔ و 
   طﺑﯾŶﯾﺔاƃﻣوارد اƃ: اƃŽرع اﻷول
ﺗﺗو₥ر ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₞₭ﻰ ﺛروات طﺑﯾ₟ﯾﺔ ₨ﯾﻣﺔ، ₊ﯾث ﺗﺳﺗ₊وذ ﺑﻣ₦رد₴ﺎ ₞₭ﻰ أﻛﺑر ﻧﺳﺑﺔ ﻣن ا₊ﺗﯾﺎطﻲ 
ﻣ₭ﯾﺎر ﺑرﻣﯾل و₥ق ا€ﺑﯾﺎﻧﺎت ا€ﻣﺗو₥رة €ﻧ₵ﺎﯾﺔ ﺳﻧﺔ  66.386ﺎ ₨ﯾﻣﺗ₳ ﻣﺑ ،%85ا€ﻧ₦ط ا€₟ﺎ€ﻣﻲ وا€ﺗﻲ ﺗ₩در ﺑـ
ﻣ₭ﯾﺎر  00.511ﻣ₭ﯾﺎر ﺑرﻣﯾل وﺗ₭ﯾ₵ﺎ ا€₟راق ﺑـ 95.462₊ﺻﺔ ا₾ﺳد ₥ﯾ₵ﺎ ﺑـ، ﺗﺳﺗ₊وذ ₥ﯾ₵ﺎ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺑـ0102
آ₍ر ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﺻﺎ₊ﺑﺔ أﻛﺑر ا₊ﺗﯾﺎطﻲ ﻧ₦ط ₥ﻲ ﻣ₭ﯾﺎر ﺑرﻣﯾل و ₥ﻲ  05.101ﺑرﻣﯾل ﺛم ا€ﻛوﯾت ﺑـ
₊وا€ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ وﺗﻧﺗ₆  .ﻣ₭ﯾﺎر ﺑرﻣﯾل 24.64ﺑـ ﻣ₭ﯾﺎر ﺑرﻣﯾل ﺛم €ﯾﺑﯾﺎ 08.79ا⃀ﻣﺎرات ﺑـﻧ₇د ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ 
و₴و ﺿ₟ف إ₇ﻣﺎ€ﻲ ﻣﺎ ﺗﻧﺗ₇₳ دول  ﯾوم/أ€ف ﺑرﻣﯾل 712.12ﻣﺎ ₨ﯾﻣﺗ₳  ﻣن ا⃀ﻧﺗﺎج ا€ﻧ₦طﻲ ا€₟ﺎ€ﻣﻲ %06
 %4.92وﯾﺑ₭₡ ا₊ﺗﯾﺎطﻲ ا€₣ﺎز ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ  .ﯾوم/أ€ف ﺑرﻣﯾل 479.01ا₾وﺑك ₢ﯾر ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ذي ﯾ₩در ﺑـ
ﺗ₊وذ ، ﺗﺳ0102ت ﻧ₵ﺎﯾﺔ ﺳﻧﺔ ﻣ₭ﯾﺎر ﻣﺗر ﻣﻛ₟ب و₥ق ﺑﯾﺎﻧﺎ 608.45ﺑﻣﺎ ₨ﯾﻣﺗ₳  ﻣن ا₊ﺗﯾﺎطﻲ ا€₣ﺎز ا€₟ﺎ€ﻣﻲ
ﻣ₭ﯾﺎر ﻣﺗر ﻣﻛ₟ب ﺛم  029.7، وﺗ₭ﯾ₵ﺎ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺑـﻣ₭ﯾﺎر ﻣﺗر ﻣﻛ₟ب 663.52₨طر ﺑـ ₥ﯾ₳ ₞₭ﻰ ₊ﺻﺔ ا₾ﺳد
ﻣﺎ ₨ﯾﻣﺗ₳  ﻣن ا⃀ﻧﺗﺎج ا€₟ﺎ€ﻣﻲ €₭₣ﺎز %02₊وا€ﻲ  ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ، و ﺗﻧﺗ₆ﻣ₭ﯾﺎر ﻣﺗر ﻣﻛ₟ب 405.4ا€₇زا⁺ر ﺑـ




                                                             
   .76 ، ص0102، اƃﺗƀرﯾر اƙſﺗﺻﺎدي اƃŶرﺑﻲ اƃﻣوšدﺻﻧدوق ا€ﻧ₩د ا€₟رﺑﻲ،  1
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  0102اšﺗﯾﺎطﻲ اƃﻧŽط واƃźﺎز اƃطﺑﯾŶﻲ żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ƃﺳﻧﺔ (: 60)رſم اƃŞدول 
  (ﻣƄﯾﺎر ﺑرﻣﯾل)  اšﺗﯾﺎطﻲ اƃﻧŽط  اƃدوƃﺔ
  إﻧﺗﺎج اƃﻧŽط اƃŤﺎم
  (ﯾوم/أƃف ﺑرﻣﯾل)
  اšﺗﯾﺎطﻲ اƃźﺎز اƃطﺑﯾŶﻲ
  (ﻣƄﯾﺎر ﻣﺗر ﻣﻛŶب)
  190.6  403.2  08.79  اﻹﻣــﺎرات
  29.0  181.0  21.0  اƃﺑšــرﯾن
  56.0  18.0  34.0  ﺗــوﻧــس
  405.4  991.1  02.21  اƃŞزاﺋـــر
  029.7  531.8  95.462  اƃﺳŶودﯾــﺔ
  582.0  783.0  52.2  ﺳورﯾـــﺔ
  071.3  043.2  00.511  اƃŶــــراق
  663.52  627.0  83.52  ſـــطـــــر
  487.1  113.2  05.101  اƃــﻛوﯾــــت
  945.1  784.1  24.64  ƃﯾﺑـــﯾﺎ
  664.2  455.0  74.4  ﻣﺻــــر
  58.0  084.0  00.5  اƃﺳــودان
  059.0  557.0  05.5  ŵُ ﻣــــﺎن
  974.0  572.0  00.3  اƃﯾﻣـــــــن
  608.45  712.12  66.386  اƃﻣŞﻣوع
  gro.dnufyratenombara.www: ﻣﺗﺎح ₞₭ﻰ ا€ﻣو₨₝ ا⃂€ﻛﺗروﻧﻲ ،ﺻﻧدوق ا€ﻧ₩د ا€₟رﺑﻲ₨ﺎ₞دة ﺑﯾﺎﻧﺎت : اƃﻣﺻدر
€₭ﻣوارد ا€ﻣﺎ⁺ﯾﺔ ₥ﺈن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﺗ₟ﺎﻧﻲ ﻣن ﺷ₉ ₴ذ₲ ا₾₍ﯾرة، ₊ﯾث ﺑ₭₣ت ا€ﻣوارد ا€ﻣﺗ₇ددة أﻣﺎ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ 
  .و₴ﻲ ﻧﺳﺑﺔ ﺿ⁺ﯾ₭ﺔ ₇دا ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﺎ⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€₟ﺎ€ﻣﻲ %6.0ﺳﻧوﯾﺎ أي ﻣﺎ ﯾ₟ﺎدل  2ﻛ₭م 3.313₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ 
ﻣن  %03ﻣن ﻣﺳﺎ₊ﺗ₳، و  %36.3ﻛﻣﺎ ﺗﺷﻛل ﻣﺳﺎ₊ﺔ ا₾راﺿﻲ ا€ﺻﺎ€₊ﺔ €₭زرا₞ﺔ ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م ا€₟رﺑﻲ 
₥ﻲ ا€₵⃃ل ا€₍ﺻﯾب،  %22ﺗ₩₝ ₥ﻲ ا€ﻣ₣رب ا€₟رﺑﻲ و %44و ( ﻣﺻرﱠ₴ذ₲ ا€ﻣﺳﺎ₊ﺎت ﺗ₩₝ ₥ﻲ ₊وض ا€ﻧﯾل 
  1.وا€ﺑ₩ﯾﺔ ₥ﻲ ﺷﺑ₳ ا€₇زﯾرة ا€₟رﺑﯾﺔ
ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﻣ₩ﺎﺑل ₊وا€ﻲ  5.421₊وا€ﻲ  0102ﻛﻣﺎ ﺑ₭₣ت ₨ﯾﻣﺔ ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€زرا₞ﻲ €₭دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﺳﻧﺔ 
وﯾ₟زى ا€ﻧﻣو ₥ﻲ ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€زرا₞ﻲ أﻛﺛر ﺷ⁹ إ€ﻰ . %01أي ﺑزﯾﺎدة ₨در₴ﺎ ، 9002ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﺳﻧﺔ  2.311
ﺗ₊ﺳن أداء ا€ﻧﺷﺎط ا€زرا₞ﻲ ₥ﻲ ₞دد ﻣن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ا€زرا₞ﯾﺔ ا€ر⁺ﯾﺳﯾﺔ ﻣﺛل ﻣﺻر وا€ﺳودان وا€₇زا⁺ر، وذ€ك 
ﻣن ₍⃃ل اﺳﺗ₍دام ا€ﺗ₩ﻧﯾﺎت ا€زرا₞ﯾﺔ ا€ر⁺ﯾﺳﯾﺔ وﺗطﺑﯾق ا€₩واﻧﯾن ا€ﻣﺷ₇₟ﺔ ₞₭ﻰ ا€ﺗﺻدﯾر ود₞م ﻣﺳﺗ₭زﻣﺎت 
                                                             
ﻣ₟₵د ا€₟₭وم  ، رﺳﺎ€ﺔ ﻣﺎ₇ﺳﺗﯾر،9002-0991دور اƙﺳﺗﺛﻣﺎرات اƃŶرﺑﯾﺔ اƃﺑﯾﻧﯾﺔ żﻲ ﺗšƀﯾق اƃﺗﻧﻣﯾﺔ ﺑﺎﻹﺷﺎرة إƃﻰ اƃŞزاﺋر €₟رﺑﻲ أ₊ﻣد ﺑ₭₍ﯾر،  1 
   .95، ص 1102-0102ا€ﻣرﻛز ا€₇ﺎﻣ₟ﻲ ﺑ₣رداﯾﺔ،  :ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ و₞₭وم ا€ﺗﺳﯾﯾر، ا€₇زا⁺را⃂₨
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دو⃂ر ﻣ₊₩₩ﺎ ﺑذ€ك  163₊وا€ﻲ  0102وﺑ₭₡ ﻣﺗوﺳط ﻧﺻﯾب ا€₦رد ﻣن ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€زرا₞ﻲ €ﺳﻧﺔ  .⃀ﻧﺗﺎج ا€زرا₞ﻲا
   1.%1.7وًا ₨در₲ ﻣﻧ
 اƃﻣوارد اƃﺑﺷرﯾﺔ: اƃŽرع اƃﺛﺎﻧﻲ
إ₨₭ﯾم ₥ﻲ ₊₇م ا€ﻛﺛﺎ₥ﺔ ا€ﺳﻛﺎﻧﯾﺔ €₵ذا ا₾₍ﯾر وﻣﺎ ﯾ₩ﺎﺑ₭₵ﺎ ﻣن ﻣﺳﺗوى  وﺗﺗﻣﺛل ا€ﻣوارد ا€ﺑﺷرﯾﺔ €ﻛل دو€ﺔ أ
إذ ﺗﻣﺛل ₴ذ₲ ا€₟ﻧﺎﺻر ﻣ₇ﺗﻣ₟ﺔ ₊₇م ا€ﺳوق وطﺑﯾ₟ﺔ ا€ﻣﺳﺗ₵₭ك .ا€₩وى ا€₟ﺎﻣ₭ﺔ ا€ﺗﻲ ﺗ₊ﺗوﯾ₵ﺎو₊₇م ﺗ₟₭ﯾم ₥ﯾ₵ﺎ 
  .₴ذا ﻣﺎ ﺳﻧوﺿ₊₳ ₥ﻲ ₊ﺎ€ﺔ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ .وذو₨₳
   ﺔاƃﺳﻛﺎﻧﯾ اƃﻛﺛﺎżﺔ: أوƙ
، وﯾﺑ₭₡ ﻣ₟دل ا€و⃂دات ₥ﻲ ا€وطن ا€₟رﺑﻲ %3.2وﺻل ﻣ₟د ا€ﻧﻣو ا€ﺳﻛﺎﻧﻲ ₥ﻲ ا€وطن ا€₟رﺑﻲ إ€ﻰ 
ﻣﻣﺎ ﯾدل ₞₭ﻰ ﻛون ا€ﻣ₇ﺗﻣ₝ . 2€ﻛل أ€ف ﻧﺳﻣﺔ 71.7ﺑﯾﻧﻣﺎ ﻣ₟دل ا€و₥ﯾﺎت ₥ﯾﺑ₭₡ €ﻛل أ€ف ﻧﺳﻣﺔ،  83.92
 .ا€ﻣوا€ﻲ( 70ﱠ₴ذا ﻣﺎ ﯾوﺿ₊₳ ا€₇دول ر₨م . ا€₟رﺑﻲ ﻣ₇ﺗﻣ₝ ₊رﻛﻲ و₢ﺎ€ﺑﯾﺗ₳ ﻣن ₥⁺ﺔ ا€ﺷﺑﺎب وا€ﻛ₵ول
 ﺗوزﯾŴ اƃﺳﻛﺎن šﺳب اƃŽﺋﺎت اƃŶﻣرﯾﺔ żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ(: 70)اƃŞدول رſم 
  اƃﻧﺳﺑﺔ  اƃŶﻣرﯾﺔ اƃŽﺋﺔ
 %81.83  41 -0
  %4.85  56 - 51
  %5.3  ﺳﻧﺔ żﻣﺎ żوق 56
  ten.areezajla.www  :ا€ﻣو₨₝ ا⃂€ﻛﺗروﻧﻲ €₩ﻧﺎة ا€₇زﯾرة ا⃀₍ﺑﺎرﯾﺔ: اƃﻣﺻدر
ﺳﻧﺔ ₥ﻲ ₢ﺎ€ﺑﯾﺔ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ، ﺑﺎﺳﺗﺛﻧﺎء ا€دول  Ϭϳﻛﻣﺎ ﯾ⃃₊ظ ارﺗ₦ﺎع ا€₟ﻣر ا€ﻣﺗو₨₝ ₞ﻧد ا€و⃂دة ₞ن 
₇ﺎء ₴ذا ا€ﺗطور ﺗﺗوﯾ₇ًﺎ €₭₇₵ود ا€ﻣﺑذو€ﺔ €ﺗوﺳﯾ₝ ﻧطﺎق ا€ﻣﺳﺗ₦ﯾدﯾن ﻣن ا€₍دﻣﺎت ا€ﺻ₊ﯾﺔ  ا₾₨ل ﻧﻣوًا ، و₨د
، ﻛﻣﺎ ﯾﻧدرج ذ€ك أﯾﺿﺎ ﻣن ا€ﺗطور ا⃀ﯾ₇ﺎﺑﻲ ₥ﻲ ₞دد ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﻣﻛﻧت وا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ وﺗ₊ﺳﯾن ﻧو₞ﯾﺗ₵ﺎ
  3.دو€ﺔ ϱϭ، وا€ذي ﺑ₭₡ %Ϭϵﻣن ﺗ₊₩ﯾق زﯾﺎدة ﻧﺳﺑﺔ ا€ﺳﻛﺎن ا€ذﯾن ﯾ₊ﺻ₭ون ₞₭ﻰ ا€ر₞ﺎﯾﺔ ا€ﺻ₊ﯾﺔ ₞ن 
  
  
                                                             
دراﺳﺎت ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ، ا€دا⁺رة ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا€₦ﻧﯾﺔ، ا⃀ﻣﺎرات ا€₟رﺑﯾﺔ  ،0102ŵƄﻰ اſﺗﺻﺎدات اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ Ťƚل ŵﺎم ﻧظرة ŵﺎﻣﺔ  ﺻﻧدوق ا€ﻧ₩د ا€₟رﺑﻲ ϭ 
  .IV، ص 0102أﺑو ظﺑﻲ، : ا€ﻣﺗ₊دة
 اƙſﺗﺻﺎد اƃŶرﺑﻲ وﻣﺳﺗƀﺑƄƊ żﻲ ﺿوء: ŵدد Ťﺎص-ﺿﻣﺎن اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃŽﺻƄﯾﺔ  ﻧﺷرةا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  2 
  .7، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، صاƃﻣﺳﺗŞدات اﻹſƄﯾﻣﯾﺔ واƃدوƃﯾﺔ
أﺑو : ، ﺻﻧدوق ا€ﻧ₩د ا€₟رﺑﻲ، ا⃀ﻣﺎرات ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﻣﺗ₊دةﻣƚﻣŠ وﺳﯾﺎﺳﺎت اƙﺳﺗƀرار: أداء اƙſﺗﺻﺎدات اƃŶرﺑﯾﺔ Ťƚل اƃŶƀدﯾن اƃﻣﺎﺿﯾﯾن₴ﺑﺔ ₞ﺑد ا€ﻣﻧ₟م،   3
  .23، ص 2102ظﺑﻲ، ﯾﻧﺎﯾر 
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  اƃﻣﺳﺗوى اƃﺛƀﺎżﻲ: ﺛﺎﻧﯾﺎ
، وﺗﺗﺻدر ا€ﻣرﺗﺑﺔ ا₾و€ﻰ ﺑﯾن %28.45ﯾﺑ₭₡ ﻣ₟دل ﻣ₟ر₥ﺔ ا€₩راءة وا€ﻛﺗﺎﺑﺔ ﺑﯾن ﺳﻛﺎن ا€₟ﺎم ا€₟رﺑﻲ 
ا€ﯾﻣن ، ₥ﻲ ₊ﯾن أن أ₨ل ﻣ₟دل ﺳ₇ل ₥ﻲ 4.68%ﺗ₭ﯾ₵ﺎ €ﺑﻧﺎن ﺑﻧﺳﺑﺔ  %6.68ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ا₾ردن ﺑﻧﺳﺑﺔ 
ﺑ₭₣ت ﻧﺳﺑﺔ ا€ﻣ₭ﺗ₊₩ﯾن ﺑﺎ€ﺗ₟₭ﯾم ا⃂ﺑﺗدا⁺ﻲ ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م ا€₟رﺑﻲ و₨د  .ﺑﺎ€ﺗرﺗﯾب %42و  %83ﺑﻧﺳﺑﺔ ا€ﺻوﻣﺎل و 
وﺑﻧﺎء ً ₞₭ﻰ ﺗ₩رﯾر ا€ﺑﻧك ا€دو€ﻲ ₥ﺈن ﻧو₞ﯾﺔ ا€ﺗ₟₭ﯾم ₥ﻲ ا€وطن ا€₟رﺑﻲ ﺗﺗرا₇₝  .%6.37وﺑﺎ€ﺗ₟₭ﯾم ا€ﺛﺎﻧوي  %89
₇ﺎء ₥ﻲ ا€ﺗ₩رﯾر أﯾﺿًﺎ أن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₨د . ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﻣ₝ ا€ﻣﻧﺎطق ا₾₍رى، و₴ﻲ ﺗ₊ﺗﺎج إ€ﻰ إﺻ⃃ح ₞ﺎ₇ل
ن و€ﻛ .ﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ₇₟₭ت ﺗ₊ﺳﯾن ا€ﺗ₟₭ﯾم ₞₭ﻰ رأس أو€وﯾﺎﺗ₵ﺎ، ₾ن ذ€ك ﯾﺳﯾر ₇ﻧﺑًﺎ إ€ﻰ ₇ﻧب ﻣ₝ ا€ﺗﻧﻣ
ﻣن أﻛﺛر ﻣن  %03ا₾ﻣﯾﺔ  ₊ﯾث ﺑ₭₣ت ﻧﺳﺑﺔ، ا₾ﻣﯾﺔ وا⃂€ﺗ₊ﺎق ﺑﺎ€ﻣدارس ا€ﻣﻧط₩ﺔ €م ﺗﺷ₵د زﯾﺎدة ₥ﻲ ﻣ₊و
  1.ﻣ₭ﯾون ﻧﺳﻣﺔ ₥ﻲ ا€وطن ا€₟رﺑﻲ، ﺑﻧﺎء ً ₞₭ﻰ ﺗ₩رﯾر ﻣن ا€ﻣﻧظﻣﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €₭ﺗرﺑﯾﺔ وا€ﺛ₩ﺎ₥ﺔ وا€₟₭وم ₥ﻲ ﺗوﻧس 003
ا⃀ﺻ⃃₊ﯾﯾن ₥ﻲ ا€ﻣ₇ﺎل ا€ﺗ₟₭ﯾﻣﻲ، أﻣﺎ ﺄﺳوأ ﻛ  ₇ﺎءت ﻛل ﻣن ₇ﯾﺑوﺗﻲ وا€ﯾﻣن وا€₟راق وﻣورﯾﺗﺎﻧﯾﺎو 
أﻣﺎ ₥ﻲ ₨طر، ₥₩د ﻛﺷف ا€ﺻﻧدوق ا€₩طري ₞ن  .ﻲ₥₍طت ₍طوات ₥ﻲ ا⃀ﺻ⃃ح ا€ﺗ₟₭ﯾﻣ ا₾ردن وا€ﻛوﯾت
 52ﻣؤﺳﺳﺔ ﺑ₊ﺛﯾﺔ ₞ﺎ€ﻣﯾﺔ ﻣن  431ﻣؤﺳﺳﺔ ₨طرﯾﺔ، ﺑﺎ€ﺗ₟ﺎون ﻣ₝  41ﻣن  ﺑ₊ﺛﻲ ﻣﺷروع ٍ 541ﺗﻣوﯾل ﻣ₍طط 
طب، ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ وﺗ₩ﻧﯾﺔ ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت، ا€₟₭وم ا€ﺻ₊ﺔ وا€  :دو€ﺔ ₥ﻲ ₇ﻣﯾ₝ ا€ﻣ₇ﺎ⃂ت ا€ر⁺ﯾﺳﯾﺔ €₭ﺑ₊وث
أﻣﺎ ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ا€ﺗ₟₭ﯾم ا€₇ﺎﻣ₟ﻲ، ₥ﻣن ا€ﺳ₭ﺑﯾﺎت . ا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ، ا€₟₭وم ا€زرا₞ﯾﺔ، ا€₟₭وم ا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ وا⃀ﻧﺳﺎﻧﯾﺎت
ﺗﺳﺗ₟ﻣل ا€₭₣ﺔ ا⃂ﻧ₇₭ﯾزﯾﺔ أو ا€₦رﻧﺳﯾﺔ ₍ﺎﺻﺔ ₥ﻲ ا€ﻣ₣رب   ا€ﻛﺑرى أن ₇ﻣﯾ₝ ا₾₨طﺎر ا€₟رﺑﯾﺔ ﺑﺎﺳﺗﺛﻧﺎء ﺳورﯾﺎ
و₴ذا ﯾدل ₞₭ﻰ ﺿ₟ف و₨₭ﺔ ا€ﻣﺻﺎدر ا€₟₭ﻣﯾﺔ . درﯾس، ₍ﺻوﺻﺎ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₍ص ا€ﻣواد ا€₟₭ﻣﯾﺔا€₟رﺑﻲ ﻛ₭₣ﺔ €₭ﺗ
ﻣن ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا€ﺗ₟₭ﯾﻣﯾﺔ ا€ﻛﺑﯾرة وا€ﺗﻲ ﺗ₵دف إ€ﻰ ﺗطوﯾر ا€ﻣﺳﺗوى ا€ﺗ₟₭ﯾﻣﻲ و  .ﺑﺎ€₟رﺑﯾﺔ وا⃂ﺳﺗ₵ﺗﺎر ﺑ₵ﺎ ا€ﻣﻛﺗوﺑﺔ
اﺗ₊ﺎد ا€₇ﺎﻣ₟ﺎت ا€₟رﺑﯾﺔ، ا€ﻣ₇₭س ا€دو€ﻲ €₭₣ﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ، ا€ﻣﻧظﻣﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ  :₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ا€وطن ا€₟رﺑﻲ ﻧ₇د
    2 .€₭ﺗرﺑﯾﺔ وا€ﺛ₩ﺎ₥ﺔ وا€₟₭وم
  اƃƀوى اƃŶﺎﻣƄﺔ : ﺛﺎƃﺛﺎ
وا€ﺗﻲ ﺗ₩در  ﺔ€ﺎا€₟ﻣ ى₩و ا€ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ  %5.41ﺑـ  1102₨درت ﻧﺳﺑﺔ ا€ﺑطﺎ€ﺔ ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺳﻧﺔ 
ﻣ₭ﯾون ﻧﺳﻣﺔ وﺑﻧﺳﺑﺔ  251وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات ﺑﻧ₊و  و₥₩ًﺎ €₭ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑدور₴ﺎ و
ﻣ₭ﯾون ﻧﺳﻣﺔ ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م ا€₟رﺑﻲ  22أي أن . ﻣ₭ﯾون ﻧﺳﻣﺔ 143ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ₞دد ا€ﺳﻛﺎن، ا€ﺑﺎ€₡  %7.24
  . ₞ﺎط₭ون ₞ن ا€₟ﻣل
وﯾر₇₝ ارﺗ₦ﺎع ﻣ₟دل ا€ﺑطﺎ€ﺔ ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ إ€ﻰ ارﺗ₦ﺎع ﻣ₟دل ﻧﻣو ا€₩وى ا€₟ﺎﻣ₭ﺔ ﺑ₦ﺿل ا€ﻧﻣو 
د⃂ت ا€ﻣﺷﺎرﻛﺔ ₥ﻲ ﺳوق ا€₟ﻣل ₍ﺎﺻﺔ ﺑﯾن ا€ﻧﺳﺎء وﺗدا₞ﯾﺎت ا₾زﻣﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ، ا€ﺳﻛﺎﻧﻲ وﺗزاﯾد ﻣ₟
                                                             
   .85ﺷ₟ور ₊ﺑﯾﺑﺔ، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  ϭ
  .06ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  ﺑ₭₍ﯾر،€₟رﺑﻲ أ₊ﻣد   Ϯ
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 ا€ﻣرأة ﻣﺷﺎرﻛﺔ ﻧﺳﺑﺔ وﺗﺗراوح .وأ₊داث ا€رﺑﯾ₝ ا€₟رﺑﻲ ا€ﺗﻲ طﺎ€ت ا€₟دﯾد ﻣن ا€دول ذات ا€ﻛﺛﺎ₥ﺔ ا€₟ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€ﻛﺑﯾرة
ﻣﺳﺗوﯾﺎت  وﺗﺑ₭₡ وا€ﺳ₟ودﯾﺔ، ا€₇زا⁺ر ₥ﻲ 2.41% إ€ﻰ ا₾ردن ₥ﻲ 4.01% ﻣن ا€₩وة ا€₟ﺎﻣ₭ﺔ ₥ﻲ ا€₟رﺑﯾﺔ
 1.ا€ﻛوﯾت ₥ﻲ  03%ﺗﺗ₇ﺎوز وﻣﺳﺗوﯾﺎت وا€ﯾﻣن، وا€ﻣ₣رب وﻣﺻر وﺳورﯾﺎ وﺗوﻧس ا€ﺑ₊رﯾن ₥ﻲ 02% ﺗﺗ₇ﺎوز
  اƃﺑﻧﯾﺔ اƃﺗšﺗﯾﺔ: اƃﺛﺎƃث اƃﻣطƄب
أ₴ﻣﯾﺔ ﻛﺑﯾرة ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €ﻛل دو€ﺔ،  ،ﺗﻛﺗﺳﻲ ا€ﺑﻧﯾﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ وﻣدى ﺗو₥ر₴ﺎ وأﻛﺛر ﻣن ذ€ك ﺗطور₴ﺎ و₊داﺛﺗ₵ﺎ
₥₵ﻲ ﺗؤﺛر ﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾر ₥ﻲ ا€₩رار ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ₾ي ﻣﺳﺗﺛﻣر ﺳواء ﻛﺎن أ₇ﻧﺑﻲ أو ﻣ₊₭ﻲ، ₍ﺎﺻﺔ وأﻧ₵ﺎ ﺗﺳ₵ل 
وﺗﺷﺗﻣل ا€ﺑﻧﯾﺔ . ﺷ₵ورا₾₞ﻣﺎل ₾ﯾﺎم و ₞ﻣ₭ﯾﺔ ﺳﯾر ا€ﻧﺷﺎط وﺗ₩₭ل ﻣن ا€₟₩ﺑﺎت ا€روﺗﯾﻧﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﻣن ﺷﺄﻧ₵ﺎ ﺗ₟طﯾل 
₍طوط ا€ﻧ₩ل  ﻣن ﺑﯾﻧ₵ﺎود₴ﺎ €ﻣزاو€ﺔ أي ﻧﺷﺎط ﻣ₵ﻣﺎ ﻛﺎن ﻧو₞₳، ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ ₞₭ﻰ ﻣﻛوﻧﺎت أﺳﺎﺳﯾﺔ ﯾﺳﺗ₭زم و₇
، وﺗ₟ﺑﯾد ا€طر₨ﺎت، وﺗو₥ر ﻣوارد ا€طﺎ₨ﺔ ﻣن ﻛ₵رﺑﺎء وﻣﯾﺎ₲ و₢ﺎز، وا€ﻣواﺻ⃃ت، ﻣن ﻧ₩ل ﺑ₊ري و₇وي وأرﺿﻲ
  .و₍طوط ا€₵ﺎﺗف وا⃂ﻧﺗرﻧت
  ووﺳﺎﺋل اƃﻧƀل اƃطرſﺎت: اƃŽرع اﻷول
أﺑ₟د ﻧ₩طﺔ ₥ﻲ ا€₣رب ₥ﻲ ﻣورﯾﺗﺎﻧﯾﺎ، إ€ﻰ أﺑ₟د ﻧ₩طﺔ ₴ﻧﺎك ا€₟دﯾد ﻣن ا€طرق ا€₟ﺎﺑرة €₭وطن ا€₟رﺑﻲ، ﻣن 
ﺗ₟د و  .ﺑﺎ€طرق وا€طرق ا€ﺳرﯾ₟ﺔ وا€ﺗﻲ ﺗﻣر ₞ﺑر ا€ﺻ₊ﺎري وا€₇ﺑﺎل وﺗرﺗﺑط ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻣ₟ﺎ ً .₥ﻲ ﺷرق ا€₟راق
ﺗﺷ₵د ﺑ₟ض ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﺗﺻﺎ₞دًا  ﻛﻣﺎ ،دول ا€₍₭ﯾ₆ ا€₟رﺑﻲ أﻛﺛر ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﺗطورًا ₥ﻲ ا€ﺑﻧﯾﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ
إ€ﻰ ا€ﺑﻧﯾﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ  ا€ﺳودان وﻣورﯾﺗﺎﻧﯾﺎ وا€ﯾﻣن ﻧﺷﺎء وﺗطوﯾر ا€ﺑﻧﯾﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ، ₥ﻲ ₊ﯾن ﺗ₦ﺗ₩دﻣ₭₊وظًﺎ ₥ﻲ إ
دﻣﺎرًا ﻧﺳﺑﯾًﺎ ﺑﺳﺑب ا€₊روب ا₾₴₭ﯾﺔ  €ﯾﺑﯾﺎ وﺳورﯾﺎ وا€₟راق ﻣن ﻧﺎ₊ﯾﺔ أ₍رى، ﺗﺷ₵د دول ﻣﺛل. ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ
  .ﻛﻣﺎ أن ﺛﺎﻧﻲ دو€ﺔ ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م اﺳﺗ₍دﻣت ا€ﺳﻛﺔ ا€₊دﯾدﯾﺔ ﻛﺎﻧت ﻣﺻر .وا€ﻧزا₞ﺎت
 اƃﻧƀل اƃﺑري: أوƙ
و₴و ﻣﺗطور ٌ ₥ﻲ إﻣﺎرة دﺑﻲ، ₥₩د أ₞₭ﻧت دﺑﻲ  .ﯾ₟ﺗﺑر ا€ﻧ₩ل ا€ﺑري أ₨دم طرق ا€ﺗﻧ₩ل ₥ﻲ ا€وطن ا€₟رﺑﻲ
ﺗ₊ﺗﺿن  ، و8002ا€₟ﻣل ﺳﻧﺔ  تﻲ ﺑدأﺗ₊ﺎ₥₭ﺔ €₭ﻧ₩ل ا€₟ﺎم ذات ﻣواﺻ₦ﺎت ₞ﺎ€ﻣﯾﺔ وا€ 616 1أﻧ₵ﺎ ﺳﺗﺷﺗري 
و₴ذ₲ ا€ﺷﺑﻛﺔ ₴ﻲ ا₾ﻛﺛر ﺷﻣو⃂ ₥ﻲ ، 4581وا ٕ ₥رﯾ₩ﯾﺎ وا€ﺗﻲ ﺑﻧﯾت ﺳﻧﺔ  ﻣﺻر أ₨دم ﺳﻛﺔ ₊دﯾد ₥ﻲ ا€وطن ا€₟رﺑﻲ
 ﺳﻧﺔوﺗ₟د أﯾﺿﺎ ﺳﻛك ₊دﯾد ا€ﺳودان ﻣن أ₨دم ﺳﻛك ا€₊دﯾد ₥ﻲ ا€وطن ا€₟رﺑﻲ، ₥₩د ﺑدأ إﻧﺷﺎؤ₴ﺎ . ا€وطن ا€₟رﺑﻲ
أﻣﺎ اﻵن ₥₩د ﺑدأ إﻧﺷﺎء اﻣﺗدادات . ﻛ₭م 8754و وﺻل طول ا€₍طوط ا€₊دﯾدﯾﺔ ₥ﻲ ا€ﺳودان إ€ﻰ  5781
ﻣ₭ﯾﺔ ₞رﺑﯾﺔ ₇دﯾدة ﺗ₊ت ا⃀ﻧﺷﺎء €ﺗطوﯾر ₍طوط ا€ﺳﻛك وﺗو₇د ﻣﺷﺎرﯾ₝ ﺗﻛﺎ. ₇دﯾدة €₍طوط ﺳﻛﺔ ا€₊دﯾد
  2.₥ﻲ ا€ﺳودان "وادي ₊₭₦ﺎ" ₥ﻲ ﻣﺻر ﻣ₝ ﻣدﯾﻧﺔ "أﺑو ﺳﻣﺑل" ﺔا€₊دﯾدﯾﺔ ﻣﺛل رﺑط ﻣدﯾﻧ
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 اƃﻧƀل اƃŞوي: ﺛﺎﻧﯾﺎ
ﺗطور ا€ﻧ₩ل ا€₇وي ₥ﻲ ا€وطن ا€₟رﺑﻲ ﻛﺛﯾرا، وﯾ₟ود ا€₦ﺿل إ€ﻰ ﺗطور ا€ﺳﯾﺎ₊ﺔ ₥ﻲ دول ﻣﺛل ﻣﺻر، 
أﻛﺑر ﻣطﺎر ₞رﺑﻲ وا€ﺛﺎﻧﻲ ₞ﺷر ₞ﺎ€ﻣﯾﺎ، ₊ﯾث ﺑ₭₡ ₞دد  وﺗﻣﺗ₭ك دﺑﻲ. ﺗوﻧس، ا⃀ﻣﺎرات وا€ﺳ₟ودﯾﺔ و₢ﯾر₴ﺎ
 01ا€ـ ﻣﺳﺎ₥ر ₥ﻲ ₊ﯾن أن ا€₟دد €م ﯾﺗ₇ﺎوز 729 192 92ا€دو€ﻲ  ₥ﻲ ﻣطﺎر دﺑﻲ 1102ا€ﻣﺳﺎ₥رﯾن ﺳﻧﺔ 
€ﺳﻧﺔ  إ₥رﯾ₩ﯾﺎ ₞₭ﻰ ₇ﺎ⁺زة أ₥ﺿل ﺷرﻛﺔ طﯾران ₥ﻲ ₨ﺎرة و₊ﺻ₭ت ﻣﺻر €₭طﯾران. 7991 ﺳﻧﺔﻣ₭ﯾون ﻣﺳﺎ₥ر 
ا€ﺷﯾ₌  ﺷرم وﻣطﺎر ﻣﺳﺎ₥ر 084 841 61ـﺑ 0102وا₊ﺗل ﻣطﺎر ا€₩ﺎ₴رة ا€دو€ﻲ ا€ﻣرﻛز ا€ﺛﺎﻧﻲ €ﺳﻧﺔ   .9002
  1.ا€ﻣرﻛز ا€ﺛﺎ€ث ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ا€₩ﺎرة ا⃀₥رﯾ₩ﯾﺔ ا€دو€ﻲ
ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﻣن ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ €ﻣﻧط₩ﺔ ا€ﺷرق  57ا€₇وي ﺑﺄﻛﺛر ﻣن وﯾﺳﺎ₴م ₨طﺎع ا€ﻧ₩ل 
 1.1 ﻧ₊و ا€₩طﺎع و ﯾو₥ر. ا€₟ﺎ€ﻣﻲ ا€ﻧﺎﺗ₆ ₥ﻲ ₞ﺎ€ﻣﯾﺎ ا€₩طﺎع ﻣن ﻣ₇ﻣل ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ %2ا₾وﺳط ﺑ₊ﺻﺔ ﺗﺑ₭₡ 
 و ﺗُ₟د .ا€₟ﺎ€م ﻣﺳﺗوى ₞₭ﻰ ا€₩طﺎع ﯾو₥ر₲ ﻣ₇ﻣل ﻣﺎ ﻣن %3 ﺗﺑ₭₡ ﺑ₊ﺻﺔ ا₾وﺳط، ا€ﺷرق ₥ﻲ وظﯾ₦ﺔ ﻣ₭ﯾون
ﻣﺗوﺳط  ₥ﺎق ₊ﯾث ،ا€₇ويا€ﻧ₩ل  ﻣ₇ﺎل ₥ﻲ ﻧﻣو ً ا ﻣﻧﺎطق ا€₟ﺎ€م أﺳرع أ₥رﯾ₩ﯾﺎ ا₾وﺳط وﺷﻣﺎل ا€ﺷرق ﻣﻧط₩ﺔ
- 6991]ا€₦ﺗرة  ₍⃃ل ﺳﻧوﯾﺎ %3.01ﺑوا₨₝  ا₾وﺳط ﻣﻧط₩ﺔ ا€ﺷرق ا€ﻣﺳﺎ₥رﯾن ₥ﻲ€₊رﻛﺔ  ا€ﺳﻧوي ا€ﻧﻣو ﻣ₟دل
 أﻣرﯾﻛﺎ ₥ﻲ ﺳﻧوﯾﺎ 3.3% ﺑﯾن ﻣﺎ تﺗراو₊ وا€ﺗﻲ وا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا₾₨ﺎ€ﯾم ﻛﺎ₥ﺔ₥ﻲ  ﻧظﯾرﺗ₵ﺎ ،[6002
 وﻣﺻر ₨طر ا⃀ﻣﺎرات، ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، ₴ﻲ ₥₩ط ₞رﺑﯾﺔ دول 4 ﺗﺳﺗﺄﺛر .أوروﺑﺎ ₥ﻲ ﺳﻧوﯾﺎ ً % 9.5 وﻧ₊و ا€⃃ﺗﯾﻧﯾﺔ
 ا€دول ₥ﻲ ₇وا ً ﺑﺿﺎ⁺₝ ﻧ₩ل ₊رﻛﺔ أﻛﺑر ﻣ₇ﺗﻣ₟ﺔ، وﺗﺗم ا€₟رﺑﯾﺔ ا€دول ₥ﻲ ا€ﻣﺳﺎ₥رﯾن ₊رﻛﺔ ا€رﻛﺎب ﺑﻧﺻف
  2.ا€₟رﺑﯾﺔ ا€دول ₥ﻲ ₇وا ً ا€ﻣﻧ₩و€ﺔ ا€ﺑﺿﺎ⁺₝ إ₇ﻣﺎ€ﻲ ﻣن %86وا€ﺳ₟ودﯾﺔ  ا⃀ﻣﺎرات ₥ﻲ ا€₟رﺑﯾﺔ
  اƃﻧƀل اƃﺑšري: ﺛﺎƃﺛﺎ
 أن ا⃂₨ﺗﺻﺎد و⃂ﺷك ₥ﻲ ا₾₍رى ا€₩طﺎ₞ﺎت ﻣ₝ وﺗﺷﺎﺑﻛﺎ ﺗﻧو₞ﺎ ا€₩طﺎ₞ﺎت أﻛﺛر ﻣن ا€ﺑ₊ري ا€ﻧ₩ل ﯾ₟د
 ا₾ﺳﺎطﯾل وﻛذ€ك وطﺎ₨ﺗ₵ﺎ ا€₟رﺑﯾﺔ و₞دد₴ﺎ ا€ﻣواﻧ⁹ €ﺗﺷﻣل رﺻد₴ﺎ ا€ﻣط₭وب ا€ﻣؤﺷرات ₞دد ﻣن ﯾزﯾد ₴ذا ا€ﺗﻧوع
 ا€₟رﺑﻲ ا€ﺗ₇ﺎري ا€ﺑ₊ري €₿ﺳطول ا€₩ﺻوى ا€طﺎ₨ﺔ ﺑ₭₣تو  .ا€₩ﺻوى و₊ﻣو€ﺗ₵ﺎ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ ا€ﺑ₊رﯾﺔ
 – 0002] ا€₦ﺗرة ₍⃃ل ا€₊ﻣو€ﺔ ﺗ₭ك ﻧﻣت و₨د 0102 ₇ﺎﻧ₦ﻲ ﺑداﯾﺔ ₥ﻲ ₊ﻣو€ﺔ ﺳﺎﻛﻧﺔ طن ﻣ₭ﯾون 84061
 أي 3.5% ﺑ₭₡ ا€₟ﺎ€ﻣﻲ €₿ﺳطول ﺳﻧوي ﻧﻣو ﺑﻣ₟دل ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ا€ﻣﺗوﺳط ₥ﻲ 1.1% ﺑ₭₡ ﺳﻧوي ﺑﻣ₟دل [0102
 9002 ₇ﺎﻧ₦ﻲ ﺑداﯾﺗﻲ ﺑﯾن ﻣ₭₊وظﺎ ً ارﺗ₦ﺎ₞ﺎ ا€₟رﺑﻲ ا€ﺗ₇ﺎري ا₾ﺳطول ارﺗ₦₝و  .ا€₟رﺑﻲ ا€ﻣ₟دل أﺿ₟ﺎف ₍ﻣﺳﺔ
 ا€₦ﺗرة ﻧ₦س ₍⃃ل  5.7% ا€ﺑﺎ€₡ ا€₟ﺎ€ﻣﻲ ا€ﺗ₇ﺎري ا₾ﺳطول ﻧﻣو ﻣ₟دل ﺿ₟ف أي  6.41%ﺑﻣ₟دل 0102 و
 ﯾ₟ﺎدل ﺑﻣﺎ ₇دﯾدة ﺳ₦ن €ﺗﺳ₭م ﻧﺗﯾ₇ﺔ ، 0102₇ﺎﻧ₦ﻲ ﺑداﯾﺔ ₥ﻲ ا€ﺳﺎﻛﻧﺔ ﺑﺎ€₊ﻣو€ﺔ طن ﻣ₭ﯾون 6721 إ€ﻰ €ﯾﺻل
                                                             
  .04ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  ₴ﺑﺔ ₞ﺑد ا€ﻣﻧ₟م،  ϭ
  .72ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  ،0102ﻧظرة ŵﺎﻣﺔ ŵƄﻰ اſﺗﺻﺎدات اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ Ťƚل ŵﺎم ﺻﻧدوق ا€ﻧ₩د ا€₟رﺑﻲ  2 
  اﻻſŤﺜưﺎﻤ Ɵƾ اƫﺪوﻲ اƫﻌﺮŝǀﺔſǀﺎſﺎت   Ưƴﺎخ و                                                                     اƫƠﺼƪ اƫﺜﺎƳƾ
 
49 
 طن ﻣ₭ﯾون 33 ﺑﻧ₊و ا€ﺳوق ₥ﻲ ا€₍دﻣﺔ ﻣن ﺳ₦ن واﺳﺗﺑ₟ﺎد ﺗ₦ﻛﯾك ﻣ₩ﺎﺑل ا€ﺳﺎﻛن، ا€وزن ﻣن طن ﻣ₭ﯾون 711
  1.ا€ﺳﺎﻛن ا€وزن ﻣن
 ﺑﺎ€₊ﻣو€ﺔ طن ﻣ₭ﯾون 658.3 ﺑ₭₣ت ₊ﯾث 0102 ﺎﻧ₦ﻲ₇ ₥ﻲ ا€₟رﺑﯾﺔ ا₾ﺳﺎطﯾل ا€ﻛوﯾت درتﺗﺻ
 ₨طر ﺛم و€ﯾﺑﯾﺎ ₥ﺎ⃀ﻣﺎرات طن، ﻣ₭ﯾون 815.1 ﻣﺻر ﺛم طن، ﻣ₭ﯾون 913.2 ﺑ₊ﻣو€ﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺗ₭ﯾ₵ﺎ ا€ﺳﺎﻛﻧﺔ،
 ₇ﺎﻧ₦ﻲ ﺑداﯾﺗﻲ ﺑﯾن ا€₦ﺗرة ₍⃃ل ا€₟رﺑﯾﺔ €₿ﺳﺎطﯾل ا€ﻧﻣو ﻣ₟د⃂ت €ﯾﺑﯾﺎ ﺗﺻدرتو  .طن ﻣ₭ﯾون  363.1 ﺑﻧ₊و
 ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺛم  801%ﺗوﻧس ﺗ₭ﯾ₵ﺎ ، 0101%ﺑﻧ₊و ﻣﺳﺑوق ₢ﯾر ﻣ₟دل ﺑ₭₡ ₊ﯾث 0102و   9002
 وا⃀ﻣﺎرات 3.1%ﺑـ ا€₇زا⁺ر ،6.2%ﺑـ €ﺑﻧﺎن ، 3.4%ﺑـ ا€ﺑ₊رﯾن ،51%ﺑـ ا€ﯾﻣن ،81%ﺑـ و₨طر  95%ﺑﻣ₟دل
 ﺳﺎ€ﺑﺔ ﻧﻣو ﻣ₟د⃂ت وﺳورﯾﺎ وا€ﻛوﯾت وا₾ردن وا€₟راق وا€ﺳودان وا€ﻣ₣رب ﻣﺻر ﻣن ﻛل ﺳ₇₭ت ﺑﯾﻧﻣﺎ .2.0%ﺑـ
 وﺳ₭طﻧﺔ وا€ﺻوﻣﺎل وﻣورﯾﺗﺎﻧﯾﺎ ₇ﯾﺑوﺗﻲ ﻣن ﻛل أﺳﺎطﯾل اﺳﺗ₩رتو  ا€₦ﺗرة،ﻧ₦س  ₍⃃ل ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ ا€ﺑ₊رﯾﺔ ₾ﺳﺎطﯾ₭₵ﺎ
 إ₇ﻣﺎ€ﻲ ﻣن ﺗ₩رﯾﺑﺎ 5.35% ﺑ₊ﺻﺔ ا€₟رﺑﻲ ا₾ﺳطول ₞₭ﻰ ا€ﻧ₦ط ﻧﺎ₨⃃ت ﺗ₵ﯾﻣنو  .ا€ﻣﺳﺗوى ﻧ₦س ₞ﻧد ₞ﻣﺎن
 ا₾ﻧواع وﺳ₦ن ا€₟ﺎﻣﺔ ا€ﺑﺿﺎ⁺₝ ﺳ₦ن ﻣن ﻛل ﺗ₭ﯾ₵ﺎ ا€₟ﺎ€ﻣﻲ، ا₾ﺳطول ﻣن 9.1% وﻧ₊و ا₾ﺳطول ا€₟رﺑﻲ
 ﻣن 7.1% و  4.2%وﻧ₊و ا€₟رﺑﻲ، ا₾ﺳطول ﻣن 5.11% ،41% ﺑﻧ₊و ₊ﺻﺔ ﻣﻧ₵ﻣﺎ و€ﻛل ا₾₍رى
 و€ﻛل ا€₊ﺎوﯾﺎت وﺳ₦ن ا€₟ﻣ⃃₨ﺔ ا€ﻧﺎ₨⃃ت ﻣن ﻛل ا€ﻣﺗﺑ₩ﯾﺔ ا€₊ﺻﺔ ﯾﺗ₩ﺎﺳم ﺑﯾﻧﻣﺎ ا€ﺗوا€ﻲ، ₞₭ﻰ ا€₟ﺎ€ﻣﻲ ا₾ﺳطول
 ₞₭ﻰ ا€₟ﺎ€ﻣﻲ ﻣن 0.1% و  4.0% و₊ﺻﺔ ا€₟رﺑﻲ، ا₾ﺳطول ﻣن  7.01% و 3.01% ﺑﻧ₊و ₊ﺻﺔ ﻣﻧ₵ﻣﺎ
  2.ا€ﺗوا€ﻲ
 Ťطوط اƃﻣﺗرو واƃƀطﺎر اƃŤŽﯾف: راﺑŶﺎ
 . ا€₩ﺎ₴رة، و₴و ﯾ₟د أ₊د أ₴م وﺳﺎ⁺ل ا€ﻣواﺻ⃃ت ₥ﻲ ا€₩ﺎ₴رةﻧﺷ⁹ أول ₍ط ₞رﺑﻲ €ﻣﺗرو ا₾ﻧ₦ﺎق ₥ﻲ أ ُ
ﺛﺎﻧﻲ ﺷﺑﻛﺔ €₩طﺎر ا₾ﻧ₦ﺎق ₥ﻲ ا€وطن ا€₟رﺑﻲ، €ﻛن €م ﯾﺑدأ ﺗﺷ₣ﯾل ا€₩طﺎرات ₥ﻲ ا€ﻣﺷروع إ⃂  ﻣﺗرو ا€₇زا⁺ر ₴وو 
ﻛﻣﺎ ﺗو₇د . ا€ذي ﯾﺷﻛل ₊₭₩ﺔ رﺑط ر⁺ﯾﺳﯾﺔ ﻣ₝ ﻣطﺎر دﺑﻲ ا€دو€ﻲ ، أ₨ﯾم ﻣﺗرو دﺑﻲ9002و₥ﻲ . 1102ﺳﻧﺔ 





                                                             
  .03ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  ،0102ﻧظرة ŵﺎﻣﺔ ŵƄﻰ اſﺗﺻﺎدات اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ Ťƚل ŵﺎم ﺻﻧدوق ا€ﻧ₩د ا€₟رﺑﻲ  ϭ 
  .481-181، ص 0102، ا€ﻛوﯾت ،0102ﺔ اƃŶرﺑﯾﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  Ϯ 
  .89، ص 3102ا€ﻛوﯾت،  ،3102- 2210ﺔ ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  ϯ 
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  اﺳﺗŤدام اƙﻧﺗرﻧت: اƃﺛﺎﻧﻲاƃŽرع 
 %05.1أي ₊وا€ﻲ  ﻣﺳﺗ₍دم ₞رﺑﻲ  836 500 601ﺑ₊وا€ﻲ €⃃ﻧﺗرﻧت ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ₨ُدّ ر اﺳﺗ₍دام 
€⃃ﻧﺗرﻧت ا€ذي ﯾ₩در ا€₟ﺎ€ﻣﻲ  ا⃂ﺳﺗ₍داموﺳط  ₇دا ً ₴ذ₲ ا€ﻧﺳﺑﺔ ﻣﺗواﺿ₟ﺔوﺗ₟ﺗﺑر  ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ﺳﻛﺎن ا€₟ﺎ€م،
  1.ﻣ₇ﻣوع ﺳﻛﺎن ا€₟ﺎ€م ﻣن %53أي ﻣ₭ﯾﺎر ﻣﺳﺗ₍دم €⃃ﻧﺗرﻧت  5.2ﺑـ
  żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ واƃŶﺎƃم اƙﻧﺗرﻧتﻧﺳﺑﺔ ﻣﺳﺗŤدﻣﻲ : (50)اƃﺷﻛل رſم 
  
  .ﻣن ₨ﺎ₞دة ﺑﯾﺎﻧﺎت ا€ﺑﻧك ا€دو€ﻲ ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م ﻣن إ₞داد ا€ﺑﺎ₊ﺛﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗ₟ﺎﻧﺔ ﺑﺑﯾﺎﻧﺎت اﺳﺗ₍دام ا⃂ﻧﺗرﻧت: اƃﻣﺻدر
وﻣ₍ﺗ₭ف ﻣوارد₴ﺎ ا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ وا€ﺑﺷرﯾﺔ  ﻣن ₍⃃ل دراﺳﺗﻧﺎ €₭ﻣؤﺷرات ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﻛ₭ﯾﺔ €₭دول ا€₟رﺑﯾﺔ
ﺗﻣﺗُ₝ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﺑﻣ₟دل ﻧﻣو ﺳﻛﺎﻧﻲ ﻣرﺗ₦₝ ₇دا ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﻣﺎ ﺗ₊₩₩₳ ﻣن ₴و أول ﻣﺎ ﻧ⃃₊ظ₳  وﺑﻧﯾﺗ₵ﺎ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ
ﻧﺎﺗ₆ ﻣ₊₭ﻲ إ₇ﻣﺎ€ﻲ، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ أﻧ₳ ﯾو₇د ﺗ₦ﺎوت ₥ﻲ ﻣﺳﺗوى ا€ﺗطور ا⃂₨ﺗﺻﺎدي وا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﻲ ﺑﯾن ₴ذ₲ ا€دول 






                                                             
اƃŶرﺑﻲ وﻣﺳﺗƀﺑƄƊ żﻲ ﺿوء اƙſﺗﺻﺎد : ŵدد Ťﺎص-ﺿﻣﺎن اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃŽﺻƄﯾﺔ  ﻧﺷرةا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،   ϭ





ﻣﺳﺗ₍دﻣو ا⃂ﻧﺗرﻧت ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ
ﻣﺳﺗ₍دﻣو ا⃂ﻧﺗرﻧت ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م
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  ﺳﯾﺎﺳﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ: اƃﺛﺎﻧﻲاƃﻣﺑšث 
 عا€ﻣﺷرﱢ  ﺗو₇₵ﺎت ﺗ₊دد ﻣﺎ ₞ﺎدة ₞واﻣل ₞دة ﺑﺎ₍ﺗ⃃ف أ₍رى إ€ﻰ دو€ﺔ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺳﯾﺎﺳﺎت ﺗ₍ﺗ₭ف
 ﻣدى ﻣﺛل ا€ﺳﺎ⁺دة ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ظروف ا€₟واﻣل ₴ذ₲ أ₴م وﻣن ا€ﺗﺷرﯾ₝، ﺻﯾﺎ₢ﺔ ₥ﻲ ﺗ₭ك أو ا€دو€ﺔ ₴ذ₲ ₥ﻲ
 €ﺗﺷ₣ﯾ₭₵ﺎ و₊ﺎ₇ﺗ₵ﺎ ا€وطﻧﯾﺔ ا€₟ﺎﻣ₭ﺔ ا€ﯾد ﺗو₥ر وﻣدى ا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ، €₭ﻣوارد أو €₭ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ا€دول ا₊ﺗﯾﺎج
وا€ﺑﻧﯾﺔ  وا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€₦ﻧﯾﺔ وا€₩درة ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ €ﻣﻧﺗ₇ﺎت اﺳﺗﯾ₟ﺎﺑ₳ وﻣدى ا€ﻣ₊₭ﻲ ا€ﺳوق و₊₇م ،واﺳﺗ₣⃃€₵ﺎ
 ₞ﺎدة  ً وا€ﺗﻲ ا€دو€ﺔ ₥ﻲ ا€ﺳﺎ⁺دة ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ ا€ظروف ﻛ₭₳ ذ€ك إ€ﻰ ﯾﺿﺎف ا€ﻣﻧﺗ₇ﺎت، ﺗ₭ك €ﺗﺻدﯾر ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ ا€ﻣﺗو₥رة
   .ا€ﺗﺷرﯾ₟ﺎت ﺗ₭ك ₥ﻲ ﻣﻧ₵ﺎ عا€ﻣﺷرﱢ  ﯾﺗﺑﻧﺎ₲ ﻣﺎ ₞₭ﻰ ﺑﺎ€ﺿرورة ﺗﻧ₟ﻛس ا€ﺗﻲ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ﺗ₊دد ﻣﺎ
 ا⃂₍ﺗ⃃₥ﺎت ₴ذ₲ ﺗ₟ددت ﺑل ﻛﻣ₇ﻣو₞ﺔ، ا€₟رﺑﯾﺔ ا€دول ﺗﺷرﯾ₟ﺎتﺑﯾن  ₥ﯾﻣﺎ ا₍ﺗ⃃₥ﺎت و₇ود وﻧ⃃₊ظ
وﺗو₇₵ﺎت ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ وﺗﻧﻣوﯾﺔ €ﺗ₊₩ﯾق أ₴دا₥₵ﺎ  وا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ ظروف ﻣن €₵ﺎ ا€ﻣو₇ﺑﺔ ا€₟واﻣل ﺑﺗ₟دد
 €⃃ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ -ا⃀ﺳ⃃ﻣﯾﺔ ا€₩ﻣر ₇زر ₇ﻣ₵ورﯾﺔ ﺑﺎﺳﺗﺛﻧﺎء-  ا€₟رﺑﯾﺔ ا€دول ﻛل اﻧﺿﻣت أن وﺑ₟د أﻧ₳ إ⃂ ،ا€ﻣ₍ططﺔ
 ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر €ﻣ₟ﺎﻣ₭ﺔ ا₾دﻧﻰ ا€₊د ﺑﺗﺑﻧﻲ وﺗ₟₵د₴ﺎ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€دول ₥ﻲ ا€₟رﺑﯾﺔ ا₾ﻣوال رؤوس ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣو₊دة
 ₞₭ﻰ ﻣﺳﺎ₞دً ا  ⃃ ً₞ﺎﻣ ﺳﺗﻛون ﺷك ⃂ وا€ﺗﻲ ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ، ﺗ₭ك أرﺳﺗ₵ﺎ ا€ﺗﻲ ا€₟ﺎﻣﺔ ا€₩وا₞د ﻣن ذ€ك و₢ﯾر ا€₟رﺑﻲ
 إ₞طﺎء ﺻورة ₞ن إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ ₥ﺎن ا€₟رﺑﯾﺔ، ا€دول ₥ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺗﺷرﯾ₟ﺎت ﺑﯾن ا⃂₍ﺗ⃃₥ﺎت ﻣن ا€₟دﯾد إزا€ﺔ
 أﺳ₵ل أﺻﺑ₊ت ا₾₍رى ا€دول ﺗﺷرﯾ₟ﺎت ﻣن و₢ﯾر₴ﺎ وا₊دة ﻛﻣ₇ﻣو₞ﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€دول ₥ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺗﺷرﯾ₟ﺎت
   .₨ﺑل ﻣن
ا€دول أو اﺳﺗﻧدت إ€ﯾ₳ ₥ﻲ ₴ذ₲ €ﺗﺷ₇ﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺗﺑﻧﺗ₳  ا ًﻣو₊د ﺎ ًﻧﻣوذ₇ﯾ ﺎ ًو⃂ ﺷك ﺑﺄﻧﻧﺎ €ن ﻧ₇د ₨ﺎﻧوﻧ
₞ﻣ₭ﯾﺔ ﺗﺑﻧﻲ ﻣﺎ ﺗﺗﺿﻣﻧ₳ ﺳﻧ₊ﺎول ا⃀€ﻣﺎم ﺑﺄﻛﺑر ₨در ﻣﻣﻛن وﺑﻛل ﺻﯾﺎ₢ﺔ ﺳﯾﺎﺳﺎﺗ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ، و€ﻛﻧﻧﺎ 
، وﻣﺎ آ€ت إ€ﯾ₳ ₴ذ₲ ا€ﺗﺷرﯾ₟ﺎت ₥ﻲ اﻵوﻧﺔ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ دا₍ل ﺗ₳ وﺗﺷ₇ﯾ₟₳ﻣ₟ﺎﻣ₭و ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 
  .ﻣﻧذ ﺑداﯾﺔ ا₾€₦ﯾﺔ ا€ﺛﺎ€ﺛﺔ ا₾₍ﯾرة
  ﺗﺷرﯾŶﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ :اƃﻣطƄب اﻷول
ا€₟واﻣل ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ  ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ أﯾﺔ دو€ﺔ أو إ₨₭ﯾم ﺑﺗوا₥ر ₞دد ﻣناﻣﻧﺎخ ﺗرﺗﺑط ﻣ⃃⁺ﻣﺔ و₇ﺎذﺑﯾﺔ 
وﻣدى  €₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔا€ﺗﻲ ﺗﺿﺑط اﺗ₩ف ₥ﻲ ﺻدارﺗ₵ﺎ ﻣدى ﺗﻧظﯾم ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت  ا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ،وا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ و 
  .ﺗطور₴ﺎ وﻣﺳﺎﯾرﺗ₵ﺎ €₭ﺗ₣ﯾرات ا€ﺗﻲ ﺗطرأ ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م
  ƃﻣšﺔ ŵن ﺗطور ﺗﺷرﯾŶﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ: اƃŽرع اﻷول
₞₭ﻰ ﻣواﺻ₭ﺔ ﻣﺎ ﺑدأﺗ₳ ₥ﻲ ا€ﺳﻧوات ا€ﺗﻲ ﺗﺳﺑ₩₵ﺎ ﺔ ₇ﺎ₴دة ₞ﻣ₭ت ا€دول ا€₟رﺑﯾ 0002ﻣﻧذ ﺑداﯾﺔ ﺳﻧﺔ 
ﺗ₊ﺳﯾن ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري، ₥₩د ﺑرزت ₇₵ود₴ﺎ €ﺗ₟ﺑ⁺ﺔ وﺗ₊رﯾك ا⃀ﻣﻛﺎﻧﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ وا₾₇ﻧﺑﯾﺔ €
ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت  ﻰ ذ€ك ﻣن ₍⃃ل ﻣﺎ ﺗ₩وم ﺑ₳ﺗ₇₭ ّو وا€ﻣﺛﺎﺑرة ₞₭ﻰ زﯾﺎدة ₊ﺻﺗ₵ﺎ ﻣن ا€ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ا€دو€ﯾﺔ، 
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ﻣن ﺗ₟ﻣﯾق ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا€ﻣﺎ€ﯾﺔ وا€₟ﻣل ₞₭ﻰ ﺿﻣﺎن اﺳﺗ₩رار ﻣ₟د⃂ت ا€ﺗﺿ₍م وﺗر₨ﯾﺔ أداء  ا€₟رﺑﯾﺔ
وا€₇₵ود ا€ﻣﺑذو€ﺔ ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ﺗطوﯾر ﺗﺷرﯾ₟ﺎﺗ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ وﺗ₊دﯾث ﺑﻧﯾﺗ₵ﺎ ا⃀دارﯾﺔ  أ₇₵زﺗ₵ﺎ €ﺗﺷ₇ﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
ﺗ₟زﯾز ا€ﻣﻣﺎرﺳﺎت ا€دﯾﻣ₩راطﯾﺔ ₞₭ﻰ وا€ﺗﻧظﯾﻣﯾﺔ وﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﻣوارد ا€ﺑﺷرﯾﺔ وا€₊₦ﺎظ ₞₭ﻰ ا⃂ﺳﺗ₩رار ا€ﺳﯾﺎﺳﻲ و 
  .ﻣ₍ﺗ₭ف ا€ﻣﺳﺗوﯾﺎت
₨ﺎﻣت ا€₟دﯾد ﻣن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﺑﺎﺳﺗﻛﻣﺎل وﺗطوﯾر ﺗﺷرﯾ₟ﺎت وﻣؤﺳﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ أ₨ﺎ€ﯾﻣ₵ﺎ، ₊ﯾث 
 واﺗﺿ₉ ذ€ك ﻣن ₍⃃ل ﻣﺎ ﺗﺑﻧﺗ₳ ﻣن ﺗﺷرﯾ₟ﺎت ₇دﯾدة ذات ₞⃃₨ﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، أو ﺗﻧ₩ﯾ₊₵ﺎ €₭ﺗﺷرﯾ₟ﺎت ا€ﺳﺎرﯾﺔ
  .و₇₟₭₵ﺎ أﻛﺛر ₇ﺎذﺑﯾﺔ وﻣروﻧﺔ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن€ﺗﺷرﯾ₟ﺎت ﺑﺗ₟دﯾل أ₊ﻛﺎم وﻧﺻوص ﺗ₭ك ا
₞₭ﻰ اﺳﺗﻛﻣﺎل ُأطر [ 2102-0002]إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ذ€ك ₊رﺻت ﻣ₟ظم ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₞₭ﻰ ﻣدى ا€₦ﺗرة 
، وواﺻ₭ت ₇₵ود₴ﺎ ا€راﻣﯾﺔ إ€ﻰ ﺗ₊ﺳﯾن وﺗطوﯾر ₨درات أ₨ﺎ€ﯾﻣ₵ﺎﻣؤﺳﺳﺎﺗ₵ﺎ ا€ﻣ₟ﻧﯾﺔ ﺑﺗﺷ₇ﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ 
ا€ﻣﻧﺎ₥ﺳﺔ ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ ﺑﯾن ا€دول ₞₭ﻰ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ  و₥ﺎ₞₭ﯾﺔ ₴ذ₲ ا€ﻣؤﺳﺳﺎت €ﻣوا₇₵ﺔ ﺗ₊دﯾﺎت
وﻣﻧ₵₇ﯾﺔ ﺗﻧﺎ₥ﺳﯾﺔ وا⃂₞ﺗﻣﺎد ₞₭ﻰ ا€ﺗروﯾ₆ €₭₩طﺎ₞ﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ  ا€ﻣﺑﺎﺷرة، ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ا₞ﺗﻣﺎد أﺳﺎ€ﯾب ₊دﯾﺛﺔ
  .ذات ا₾و€وﯾﺔ وﺗروﯾ₆ ا€₦رص ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ذات ا€₇دوى ا€₦ﻧﯾﺔ وا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا€ﻣﺎ€ﯾﺔ
ا€₟رﺑﯾﺔ ₍⃃ل ₴ذ₲ ا€₦ﺗرة €ﺗ₊ﺳﯾن ﻣﻧﺎخ اﺳﺗﺛﻣﺎر₴ﺎ، ﻣن ₍⃃ل إﻧﺷﺎء €₇ﺎن  ﻛﻣﺎ ﺑرزت ₇₵ود ا€دول
وﻣ₇ﺎ€س أ₞ﻣﺎل ﻣﺷﺗرﻛﺔ ₇دﯾدة ﺑﯾن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ وا€دول ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ا€₭₇ﺎن ا€ﻣﺷﺗرﻛﺔ ₥ﯾﻣﺎ ﺑﯾن 
ﺎ، واﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ، و₨ﯾﺎم ا€₟دﯾد ﻣن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﺑﺈﺑرام اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ﺛﻧﺎ⁺ﯾﺔ وﻣﺗ₟ددة ا₾طراف ₥ﯾﻣﺎ ﺑﯾﻧ₵
ﺛﻧﺎ⁺ﯾﺔ €ﺗﺷ₇ﯾ₝ و₊ﻣﺎﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، واﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ﺛﻧﺎ⁺ﯾﺔ €₭₊د ﻣن ا⃂زدواج ا€ﺿرﯾﺑﻲ، واﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت أ₍رى €ﺗوﺛﯾق 
  .ا€ﺗ₟ﺎون ا€₟رﺑﻲ
و₥ﻲ إطﺎر د₞م وﺗطوﯾر ا€ﺑﯾ⁺ﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﻣواﻛﺑﺔ ا€ﻣ₩ﺎﯾﯾس ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ، أ₨ﺎﻣت ﻣ₟ظم ا€دول 
€₟رض ا€ﻣ₟طﯾﺎت ₊ول ﻣﻧﺎخ €وطﻧﯾﺔ ا€ﻣ₟ﻧﯾﺔ ﺑﺗﺷ₇ﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ﺑﺄ₇₵زﺗ₵ﺎ اا€₟رﺑﯾﺔ ﻣوا₨₝ ا€ﻛﺗروﻧﯾﺔ ₍ﺎﺻﺔ 
  .ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﻣزاﯾﺎ ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﺎ€دو€ﺔ وا€₦رص ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ا€ﻣﺗوا₥رة ₥ﯾ₵ﺎ
ﯾوﺿ₉ ﻣ₍ﺗ₭ف ا€ﺗﺷرﯾ₟ﺎت ا€₩ﺎﻧوﻧﯾﺔ و ﻛذ€ك ا€₵ﯾ⁺ﺎت و ا₾₇₵زة ا€ﺗﻲ ﺗم  ا€ﻣوا€ﻲ (80)ر₨م  و ا€₇دول
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واƃƌﯾﺋـﺎت اƃŤﺎﺻـﺔ ﺑـƊ żـﻲ  اƃﻣﺑﺎﺷـراﻷŞﻧﺑـﻲ  ﻣŤﺗƄف اƃﺗﺷرﯾŶﺎت اƃﻣﺗŶƄƀﺔ ﺑﺎƙﺳـﺗﺛﻣﺎر :(80) Şدولـاƃ
  اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ
 اƃﻣﺑﺎﺷر اﻷŞﻧﺑﻲاﻷﻧظﻣﺔ اƃŤﺎﺻﺔ ﺑﺎƙﺳﺗﺛﻣﺎر  اƃﻣŶﻧﯾﺔ ﺑﺗﺷŞﯾŴ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃƌﯾﺋﺎت اƃدوƃﺔ
  (1002-3991ﱠ ا€وﻛﺎ€ﺔ ا€وطﻧﯾﺔ €ﺗطوﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₇زا⁺ر
 (5991-3891ﱠ ﻣدﯾرﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ ا€ﻣ₣رب
 3991  وﻛﺎ€ﺔ ا€ﻧ₵وض ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₍ﺎر₇ﻲ  ﺗوﻧس
 6991  ₴ﯾ⁺ﺔ ﺗﺷ₇ﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر €ﯾﺑﯾﺎ
 7991 ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة ﻣﺻر
 9891 ﻣدﯾرﯾﺔ ﺗر₨ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₍ﺎص ﻣورﯾﺗﺎﻧﯾﺎ
  (9991-6991-0991ﱠ   €ﺗروﯾ₆ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرا⃀دارة ا€₟ﺎﻣﺔ  ا€ﺳودان
 7891 ﻣﻛﺗب ﺗروﯾ₆ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﺻوﻣﺎل
 0002  ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ
 1002 ﻣﻛﺗب اﺳﺗﺛﻣﺎر رأس ا€ﻣﺎل ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻛوﯾت
 - ₴ﯾ⁺ﺔ دﺑﻲ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﺗطوﯾر ا⃀ﻣﺎرات ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﻣﺗ₊دة
  0002 إدارة ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ  ₨طر
    4991 ا€ﻣرﻛز ا€₟ﻣﺎﻧﻲ €ﺗروﯾ₆ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﺻﺎدرات ₞ﻣﺎن
  4891  ﻣ₇₭س ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﺑ₊رﯾن
 1991 ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €₭ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ا€₟راق
 1991  ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﯾﻣن
 1991 ﻣﻛﺗب ﺗروﯾ₆ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ﺳورﯾﺎ
 1002  ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €ﺗﺷ₇ﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات €ﺑﻧﺎن
  (0002-5991ﱠ  ﻣؤﺳﺳﺔ ﺗﺷ₇ﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر  ا₾ردن
 5991  ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €ﺗﺷ₇ﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر  ₥₭ﺳطﯾن
  .842₥ﺎرس ₥ﺿﯾل، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  :اƃﻣﺻدر
ﻣن ₊ﯾث ﺗﺎرﯾ₌ ﺗﺑﺎﯾن ا€ وﺗ₇در ا⃀ﺷﺎرة إ€ﻰ أن ₨واﻧﯾن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ﻛل دو€ﺔ ₞رﺑﯾﺔ ﺗ₟رف ﻧو₞ﺎ ﻣن
₥ﯾ₵ﺎ ₍⃃ل ₥ﺗرة  ₨واﻧﯾنﺷ₵دت ﺻدور  ا€ﺳ₟ودﯾﺔا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ و ﺻدور₴ﺎ، ₥ﻣﺛ⃃ ﺑ₍ﺻوص ا€₇زا⁺ر وا€ﻛوﯾت 
ﻛﺛﯾر ﻣن ﺑﺎ₨ﻲ ا€دول ا₾₍رى ﺷ₵دت ₥ﯾ₵ﺎ و ا€₍⃃ل ₥ﺗرة ا€ﺳﺑ₟ﯾﻧﺎت،  وا₾ردن ﻣﺻر ₥ﻲا€ﺳﺗﯾﻧﺎت، ₥ﻲ ₊ﯾن 
أن ﻣ₟ظم ﺗ₭ك ا€₩واﻧﯾن وا₾ﻧظﻣﺔ ﻛﺎﻧت ₥ﻲ ₞ﻣوﻣ₵ﺎ  ، ر₢م₍⃃ل ا€ﻣﻧﺗﺻف ا₾ول ﻣن ا€ﺛﻣﺎﻧﯾﻧﺎت ₨واﻧﯾنإﺻدار 
 ا€ﻧﺎ₊ﯾﺔﻣن  ₵ﺎ، ا€ﺗﻲ ₇₟₭ﺗا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ﻣن ₍⃃ل ا€ﺑﻧود ا⃀€زاﻣﯾﺔ وا€₩ﯾود ا€ﻣ₦روﺿﺔ ا€ﺷرﻛﺎتأﻛﺛر ﺗ₩ﯾﯾدا €ﻧﺷﺎط 
  1.ا€ﻣﺑﺎﺷر ا₾₇ﻧﺑﻲا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₨در ﻣ₵م ﻣن  ﺳﺗ₩طﺎب⃂ﺔ ﺎ€ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ ₢ﯾر ₥₟ ّ 
                                                             
  .742₥ﺎرس ₥ﺿﯾل، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   1
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ﺗ₇ﺳﯾد ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ إ€ﻰ ₢ﺎﯾﺔ اﻵن ₞ﻣدت ا€ﻛﺛﯾر ﻣن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ إ€ﻰ  ﺑداﯾﺔ وﻣ₝
ا€ﻣﺑﺎدئ وا€ﺗ₊و⃂ت ا€دو€ﯾﺔ ﺑ₍ﺻوص ₊ﻣﺎﯾﺔ وﻣ₟ﺎﻣ₭ﺔ  ﻣ₝ ﺗﺗﻣﺎﺷﻰﯾرات ﺗﺷرﯾ₟ﯾﺔ وﻣؤﺳﺳﯾﺔ ﯾﺗ₣ اﺳﺗ₊داث
€₵م ﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ا€ﺳﻣﺎح أﻛﺛر أﻣﺎم ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب و  ﻣن أ₇ل إ₥ﺳﺎح ا€ﻣ₇ﺎل ،ا€ﻣﺑﺎﺷر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
ﻣﺗط₭ﺑﺎت ا⃂ﻧدﻣﺎج ₥ﻲ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ، وﻣن ﺛم ا⃂ﺳﺗ₇ﺎﺑﺔ €ﺷروط و ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ﺑﺎ€ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ ₥ﻲ ﺗﺳرﯾ₝ ₞ﻣ₭ﯾﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ
  .ا€₟ﺎ€ﻣﻲ
  أوŞƊ اƃﺗﺷﺎﺑƊ واƙŤﺗƚف ﺑﯾن ﺗﺷرﯾŶﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ: اƃŽرع اƃﺛﺎﻧﻲ
أ₴م ا€ﻧ₩ﺎط ا€ﺗﻲ ﺗ₇ﺗﻣ₝ أن ﻧ₩دم  ﺔ₨واﻧﯾن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾ€ﺑ₟ض  ₨راءﺗﻧﺎﺳﻧ₩وم ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ﺑ₟د 
₥ﯾ₵ﺎ ₴ذ₲ ا€₩واﻧﯾن، ﻣ₝ ذﻛر ﻣﻧﺎطق ا⃂₍ﺗ⃃ف أو ا€ﺗ₍₭ف ₥ﻲ ا€ﺗطﺑﯾق أو ₊ﺗﻰ ₥ﻲ ا⃀ﻧﺷﺎء ا€₊ﺎﺻل ₥ﻲ ﺑ₟ض 
  1:وﺳﯾﺗم ذ€ك ﻣن ₍⃃ل إﯾ₇ﺎز₴ﺎ ₥ﻲ ا€ﻧ₩ﺎط ا€ﺗﺎ€ﯾﺔ .ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ
⃂ ﯾﺗﻣﺗ₝ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ، ₍⃃₥ﺎ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر ا€وطﻧﻲ  ا₾₊ﯾﺎن₥ﻲ ﻛﺛﯾر ﻣن : ﻣŞﺎƙت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر  .أ 
وا€ﻣ⃃₊ظ أن ﻧظﺎم ا€ﻛ₦ﺎ€ﺔ ₥ﻲ ﺑ₟ض . ﺑ₊رﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر إذ أﻧ₳ ﯾ₍ﺿ₝ €ﻧظﺎم ا€ﺗرا₍ﯾص ₥ﻲ ﻛل ا€₩طﺎ₞ﺎت
 ﺎﻲ ﺷ₵د₴ﺗا€ ا⃀ﺻ⃃₊ﺎتا€دول ا€ﻧ₦طﯾﺔ ﯾظل ا€₟ﺎ⁺ق ا₾ﺳﺎﺳﻲ ₥ﯾﻣﺎ ﯾﺗ₟₭ق ﺑﺗ₊رك ا₾ﺷ₍ﺎص ﺑﺎ€ر₢م ﻣن 
 .₥ﻲ ₴ذ₲ ا€دولإطﺎر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ 
 2:₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ا₍ﺗﯾﺎرﯾن أﺳﺎﺳﯾن ₥ﻲ ₨واﻧﯾن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻧ₇دو
ا€ﺗﻲ ﺗﻣﻛن ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ﻛل ا€₩طﺎ₞ﺎت  :اƃƀﺎﺋﻣﺔ اƃﺳƄﺑﯾﺔ ﻧظﺎم 
ﺑﺻ₦ﺔ و  .ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻣﺎ ₞دى ا₾ﻧﺷطﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻧﺎة ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣ₊ددة ₥ﻲ ا€₩ﺎ⁺ﻣﺔ
  .ا€₩طﺎ₞ﺎت ا€ﻣﺳﺗﺛﻧﺎة ﺗدرﯾ₇ﯾﺎ ₊ﺳب ﺗطور ﻧﺳق ا€ﺗ₊و⃂ت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ₞ﺎﻣﺔ ﺗﺗ₩₭ص ₨ﺎ⁺ﻣﺔ 
ا€ﺗﻲ ﺗﻣﻛن ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€₩طﺎ₞ﺎت  :اƃƀﺎﺋﻣﺔ اƙﯾŞﺎﺑﯾﺔ ﻧظﺎم 
 .ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﻣﻧﺻوص ₞₭ﯾ₵ﺎ ₥₩ط ₥ﻲ ا€₩ﺎﻧون
 ﯾﻣﻛن €₿₇ﺎﻧب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر إﻣﺎ ₥ﻲ إطﺎر: اƃﻣƄﻛﯾﺔ اﻷŞﻧﺑﯾﺔ  .ب 
 أن ﯾﻛوﻧوا ﻣﺿطرﯾن €⃃ﺷﺗراك ﻣ₝ وطﻧﯾﯾن دونأي  :اƃﻣƄﻛﯾﺔ اƃﺗﺎﻣﺔ 
ﯾﺷﺗرط ا€₩ﺎﻧون ₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ أن ﯾﻛون €دﯾ₳ ﺷرﯾك  ا₾₊ﯾﺎن₥ﻲ ﺑ₟ض  :ﺷراﻛﺔاƃ 
 .ﺷروط ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑﺎ€₩ﯾﻣﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر إ€ﻰﻣ₊₭ﻲ €₭₊ﺻول ₞₭ﻰ ﺗر₍ﯾص €ﻣﺷروع أو 
                                                             
 ₇ﺎﻣ₟ﺔ :ا€₇زا⁺ر، رﺳﺎ€ﺔ ﻣﺎ₇ﺳﺗﯾر، ﻛ₭ﯾﺔ ا€₊₩وق، "دراﺳﺔ ﻣƀﺎرﻧﺔ"šﻣﺎﯾﺔ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃŤﺎص żﻲ اƃﺗﺷرﯾŴ اƃوطﻧﻲ واƃƀﺎﻧون اƃدوƃﻲ ₞₭ﺔ ₞ﻣر،   ϭ
  .531، ص 8002 ₨ﺳﻧطﯾﻧﺔ،
  .823₥ﺎرس ₥ﺿﯾل، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   Ϯ
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، اﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣ₊₭ﻲ أو أ₇ﻧﺑﻲ أو ﻣﺷﺗرك ₊رﯾﺔ ﺷراء ₊ﺻص ﻣن ا₾₊ﯾﺎن₥ﻲ ﺑ₟ض  ₩ﺎﻧونﻛﻣﺎ ﯾﺿﻣن ا€     
  .₴و ا€₊ﺎل ₥ﻲ ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﺳ₟ودي ﻣﺛ₭ﻣﺎ
و₥ﻲ ا€₟دﯾد ﻣن ا€ﻣﯾﺎدﯾن  ₨واﻧﯾن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر €₭دول ا€₟رﺑﯾﺔ₥ﻲ ﺑ₟ض  :رأس اƃﻣﺎل اﻷŞﻧﺑﻲ ﻣŶﺎﻣƄﺔ  .ج 
⃂ ﯾﺗﻣﺗ₝ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرون ا₾₇ﺎﻧب ﺑ₩ﺎ₞دة ا€ﻣ₟ﺎﻣ₭ﺔ ا€وطﻧﯾﺔ و ﻧ⃃₊ظ و₇ود ﺗﻣﯾﯾز ( ا€ﺿرا⁺ب، ا€ﻣ₭ﻛﯾﺔ ا€₟₩ﺎرﯾﺔﱠ
ﻣﺳﺗﺛﻣرو دول ﻣ₇₭س ﱠ₥ﻲ ا€دول ا€ﻧ₦طﯾﺔ ﯾﺗﻣﺗ₝ ﻣﺳﺗﺛﻣرو ﺑ₟ض ا€دول  €ﻛن. €ﺻﺎ€₉ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا€ﻣ₊₭ﯾﯾن
 ₴ﺎﻣﺎ ً وﯾﻣﺛل ﺑﻧد ا€دو€ﺔ ا₾ﻛﺛر ر₞ﺎﯾﺔ ₇زءا ً. €ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧبﺑﻣزاﯾﺎ ⃂ ﯾﺗﻣﺗ₝ ﺑ₵ﺎ ﺑ₩ﯾﺔ ا( ا€ﺗ₟ﺎون ا€₍₭ﯾ₇ﻲ
 1.ﻣن ﻧظﺎم ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة إذ ﯾﻣ ّ ﻛن ﻣن ﺗ₇ﻧب ا€ﺗﻣﯾﯾز ﺑﯾن ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب
₥ﻲ ﺑ₟ض ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ⃂ ﯾو₇د أي ﻧوع ﻣن ا€₩ﯾود ₥ﯾﻣﺎ ﯾﺗ₟₭ق : ﺗšوﯾل اﻷﻣوال وﻧظﺎم اƃﺻرف  .د 
 ا€₟رﺑﻲ ا€ﺗﺷرﯾ₝ ﺗو₇₳ ﻣﻣﺎ ﯾدل ₞₭ﻰ ،وﺗ₊وﯾل رؤوس ا₾ﻣوال أو ا₾رﺑﺎح ا€ﻣ₟ﺎد اﺳﺗﺛﻣﺎر₴ﺎ ﺑﻧظﺎم ا€ﺻرف
 €ﺗ₊وﯾل ا€₊رﯾﺎت أوﺳ₝ ﺗو₥ﯾر ﻣ₇ﺎل ₥ﻲ ا€دو€ﻲ ا€₟ﻣل ₞₭ﯾ₳ اﺳﺗ₩ر ﻣﺎ إ₨رار إ€ﻰ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﻧظم ₞ﻣوﻣﺎ
 ا€₟رﺑﯾﺔ ا€دول ﺑﯾن ا€ﺗو₇₳ ₴ذا ﻣﺳﺗوﯾﺎت و در₇ﺎت ﺗ₦ﺎوت ﻣ₝ ا€ﻣ₊₩₩ﺔ ا₾رﺑﺎح و ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرة ا₾ﻣوال رؤوس
 رؤوس ﺗﺑﺎدل و €₭ﺗ₇ﺎرة ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ ا€دورة ₥ﻲ دو€ﺔ ﻛل ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت اﻧدﻣﺎج ﻣﺳﺗوى ₊ﯾث ﻣن ا€₦₩ﯾرة و ا€₣ﻧﯾﺔ
 ₊رﯾﺔ €₭₊د ﻣن ا€ﻣ₍ﺗﺎرة ا€₩ﺎﻧوﻧﯾﺔ ا€ﺻﯾ₡ ₊ﯾث ﻣن ا€₟رﺑﯾﺔ ﺎترﯾ₟ا€ﺗﺷ ﺑﯾن ا€ﻣو₇ود ا€ﺗﺷﺎﺑ₳ ﻛﻣﺎ أن.ا₾ﻣوال
 ،ا₾ردن و ا€ﻣ₣رب أ₨ل ﺑدر₇ﺔ و ﺗوﻧس ، ا€ﻛوﯾت ، ﻣﺻر :ﻣط₭ق ﺑﺷﻛل ﺑ₳ اﻵ₍ذة €₭دول ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ ا€ﺗ₊وﯾل
و ﺗﺗﻣﺗ₝ ₴ذ₲ ا€دول ﺗﺑ₟ﺎ €ذ€ك ﺑﻣﯾزة ﻧﺳﺑﯾﺔ ₴ﺎﻣﺔ ⃂ﺳﺗ₩طﺎب  .ﺎﻧﯾﺎﻣورﯾﺗ و ﺳورﯾﺎ :ا€ﺗﺿﯾﯾق ﻣﺳﺗوﯾﺎت وﺗ₊دﯾد
 .ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة
ﺗﺗ₟₭ق ﺑ₊ﻣﺎﯾﺔ ₊رﯾﺔ ا€ﻣﻧﺎ₥ﺳﺔ  نﻧﯾاو ₨ﺗﺑﻧت أ₢₭ب ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₥ﻲ ₥ﺗرة ₊دﯾﺛﺔ : ſواﻧﯾن اƃﻣﻧﺎżﺳﺔ  .ه 
₊رﯾﺔ ا€ﻣﻧﺎ₥ﺳﺔ ﺿد ا€ﻣﻣﺎرﺳﺎت ا⃂₊ﺗﻛﺎرﯾﺔ  نﯾﻧوا₩و ﺗ₊ﻣﻲ ₴ذا ا€ ،وﺷ₦ﺎ₥ﯾﺔ وأﻣﺎﻧﺔ ا€ﻣ₟ﺎﻣ⃃ت ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ
و ₨د  . ﻣ₇ﺎ€س ₊ﻣﺎﯾﺔ ا€ﻣﻧﺎ₥ﺳﺔ ا₾₊ﯾﺎن₥ﻲ ﺑ₟ض  نﯾﻧوا₩₴ذا ا€ وأﻧﺷﺄت .€ﺑ₟ض ا€ﺷرﻛﺎت ا€ﻣ₵ﯾﻣﻧﺔ
€ﻛن ﺗﺑ₩ﻰ ﺑ₟ض ₴ذ₲  ،₭ق ﺑﺎ€ﺻ₦₩ﺎت ا€₟ﺎﻣﺔا€₟دﯾد ﻣن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₨واﻧﯾن ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ا€ﻣﺗ₟ أﺻدرت
₊ﺗﻰ اﻵن إ€ﻰ ﺗﺷرﯾ₝  ا€₟رﺑﯾﺔ ﺗ₦ﺗ₩ر ﺑ₟ض ا€دولو . ا€ﺗﺷرﯾ₟ﺎت ﻣ₩ﯾدة وﻣﻣﯾزة €ﺻﺎ€₉ ا€ﺷرﻛﺎت ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ
ﻛﻣﺎ أﻧ₵ﺎ ⃂ ﺗﺗﻣﺗ₝ ﺑ₇₵ﺎز  ₊دﯾث ﯾﺗ₟₭ق ﺑ₊ﻣﺎﯾﺔ ₊رﯾﺔ ا€ﻣﻧﺎ₥ﺳﺔ وا₾ﺳ₟ﺎر وﺷ₦ﺎ₥ﯾﺔ وﻧزا₴ﺔ ا€ﻣ₟ﺎﻣ⃃ت ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ
 .ﻣﻛ₭ف ﺑﻣرا₨ﺑﺔ ₊رﯾﺔ ا€ﻣﻧﺎ₥ﺳﺔ
€ﻛن ﺗﺗﻣﯾز ﺑ₟ض ₴ذ₲ . ﺗﺑﻧت ا₢₭ب ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₨واﻧﯾن ₊دﯾﺛﺔ ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑﺎ€₟ﻣل: ſواﻧﯾن اƃŶﻣل  .و 
ﯾ₦رض ₞₭ﻰ ا€ﺷرﻛﺎت ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ₞دة ا€ﺗزاﻣﺎت ﺗﺗ₟₭ق أﺳﺎﺳﺎ ﺑﺎ₾₥ﺿ₭ﯾﺔ ا€ﺗﻲ ؛ ₊ﯾث ا€₩واﻧﯾن ﺑطﺎﺑ₟₵ﺎ ا€ﺗ₩ﯾﯾدي
ا€₟ﻣل و₴ﻲ ﺗﺗﻛون ﻣن ﺗﻧظم ₴ذ₲ ا€₩واﻧﯾن ₞₩ود و  .ﯾﺗﻣﺗ₝ ﺑ₵ﺎ ا€₟ﻣﺎل ا€ﻣ₊₭ﯾون ₥ﻲ ﻣﺎدﺗﻲ ا€₟ﻣل وا€ﺗﻛوﯾن
                                                             
  .051₊ﺳﯾن ﺳ₭ﻣﺎن ، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   ϭ
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وﺗﺗﻣﯾز ₞₩ود ا€₟ﻣل ₥ﻲ  ،₞₩ود ﻣ₊ددة ا€ﻣدة أو ₞₩ود ₢ﯾر ﻣ₊ددة ا€ﻣدة أو ﻣ₊ددة ﺑﺈﻧ₇ﺎز ₞ﻣل ﻣ₟ﯾن
 .ﺑﺷروط ﺷﻛ₭ﯾﺔ ﻣﺗﺷددة ا€₟رﺑﯾﺔ ﺑ₟ض ا€دول
₞₭ﻰ  ﻣﻧ₵ﺎ €ﻰ ا€ﻣﻧظﻣﺔ ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ €₭ﺗ₇ﺎرة ﻧﺻت ﺑ₟ضإ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﺑ₦ﺿل اﻧﺿﻣﺎم: كاƃŞﻣﺎر   .ز 
و ﺗ₟د ا€ﻧﺳﺑﺔ  ،ﺳوق ₇ﻣرﻛﯾﺔ ﻣﻧ₦ﺗ₊ﺔ و₢ﯾر ﻣ₊ﻣﯾﺔ، إذ ﯾﻣﻛن اﺳﺗﯾراد ﻛل ا€ﻣواد ﺗ₩رﯾﺑﺎ دون ﺗرا₍ﯾص إرﺳﺎء
ﺗﺗﻣﺗ₝ ا€ﺷرﻛﺎت ا€وطﻧﯾﺔ و₊د₴ﺎ و .€ﻛن ﺗﺑ₩ﻰ ﻣ₝ ذ€ك ﺑ₟ض ا€₩ﯾود ₨ﺎ⁺ﻣﺔ ،ا€₟ﺎدﯾﺔ €₭رﺳوم ا€₇ﻣرﻛﯾﺔ ﺿ₟ﯾ₦ﺔ
 . ﻣﺗﺷددة ﺑﺎتﺗرﺗﯾإ€ﻰ  ا₾₇ﻧﺑﯾﺔﺑﺈﻣﻛﺎﻧﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﯾراد أو ﺗ₍ﺿ₝ ا€ﺷرﻛﺎت  ا€₟رﺑﯾﺔ ₥ﻲ ﺑ₟ض ا€دول
⃂ ﯾﻧص ا€ﺗﺷرﯾ₝ ₞₭ﻰ ﻧظﺎم ﺿرﯾﺑﻲ ₍ﺎص  ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ₥ﻲ ﺑ₟ض : اƃﺗﺷرﯾŴ اƃﺿرﯾﺑﻲ  .ح 
₦ﻲ دول ا€₍₭ﯾ₆ ا€₟رﺑﻲ ﯾﻣﯾز ₥. €₭ﻧظﺎم ا€₟ﺎم €₭رﺳوم ا₾₍ﯾرةو ﺗ₍ﺿ₝ ₴ذ₲ . ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة
ﺗ₍ﺿ₝ أ₴م و  .ا€₍₭ﯾ₇ﻲﺑﺎﺳﺗﺛﻧﺎء ﻣواطﻧﻲ دول ﻣ₇₭س ا€ﺗ₟ﺎون  ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا€وطﻧﯾﯾن ₞₭ﻰ ₊ﺳﺎب ا₾₇ﺎﻧب
. وﯾﻛرس ₴ذا ا€₩ﺎﻧون إرادة ا€₊ﻛوﻣﺔ €ﺗطوﯾر ا€₇ﺑﺎﯾﺔ و₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وﺗطوﯾر₲ ،ا€ﺿرا⁺ب إ€ﻰ ₨ﺎﻧون ₍ﺎص
ﺗﺗراوح ا€ﺿرﯾﺑﺔ ₞₭ﻰ و .ﺿرﯾﺑﯾﺔا€ﺷرا⁺₉ وﯾﺗﺿ₉ ₴ذا ا⃂ﺗ₇ﺎ₲ ₥ﻲ ﻧﺳﺑﺔ ا€ﺿرا⁺ب ﺑﺻ₦ﺔ ₞ﺎﻣﺔ، و₞دد ا€
أﻣﺎ ا€ﻧﺳﺑﺔ  .(ا₾₊ﯾﺎن₥ﻲ ﺑ₟ض  6 وأ 5ﱠ ﺿرﯾﺑﯾﺔا€ﺷرا⁺₉ ﻣوز₞ﺔ ₞₭ﻰ ₞دد ﻣن ا€ %03و 5ا€د₍ل ﺑﯾن 
وﺗ₟د ₴ذ₲ ، ₥ﻲ ₞دد ₴ﺎم ﻣن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ %53⃂ ﺗﺗ₇ﺎوز  ، ₥₵ﻲا€₟₭ﯾﺎ €₭ﺿرﯾﺑﺔ ₞₭ﻰ أرﺑﺎح ا€ﺷرﻛﺎت
ﯾو₇د ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ا€ﺿرا⁺ب ₞₭ﻰ ا₾رﺑﺎح، رﺳم ا€طﺎﺑ₝ ورﺳوم و .ا€ﻧﺳب ₥ﻲ ﻣﺳﺗوى ا€ﻣ₟د⃂ت ا€دو€ﯾﺔ
 ﱠAVT(€ﻛن ⃂ ﯾو₇د إ€ﻰ اﻵن ₥ﻲ ﺑ₟ض ا€دول ﺿرﯾﺑﺔ ₞₭ﻰ ا€₩ﯾﻣﺔ ا€ﻣﺿﺎ₥ﺔ . ﻣ₊₭ﯾﺔ ورﺳوم أ₍رى
وﺗﻛﻣن ₍ﺻوﺻﯾﺔ ₴ذا ا€ﻧوع ﻣن ا€رﺳوم ₥ﻲ ﺑﺳﺎطﺗ₳ ₊ﯾث أﻧ₳ ﯾ₟وض . ا€ﻣ₦روض ₞₭ﻰ ا€ﺑﺿﺎ⁺₝ ا€ﻣﺳﺗوردة
₍⃃€₵ﺎ ﻣن ﻣ⃃⁺ﻣﺔ ا€ﻧظﺎم ا€ﺿرﯾﺑﻲ ﻣ₝ ﺑ₩ﯾﺔ ا€ﻧظم ا€ﺿرﯾﺑﯾﺔ €₭ﺑ₭دان  ₞دة رﺳوم وﺿرا⁺ب أ₍رى وﯾﻣﻛّن ﻣن
  .ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرة و₍ﺎﺻﺔ دول ا⃂ﺗ₊ﺎد ا₾وروﺑﻲ
₢₭ب ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﺑﺈﺻدار ₇ﻣ₭ﺔ ﻣن ا€ﻧﺻوص ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑ₊ﻣﺎﯾﺔ أ₨ﺎﻣت : اƃﻣƄﻛﯾﺔ اƃŽﻛرﯾﺔ  .ط 
₴ﯾ⁺ﺎت ﻣﺗ₍ﺻﺻﺔ ₥ﻲ ₴ذا  إﻧﺷﺎءﻛﻣﺎ ﺗم  ،ﺑراءات ا⃂₍ﺗراع وا€₟⃃ﻣﺎت و₊₩وق ا€ﻣؤ€ف وا€ﻣ₭ﻛﯾﺔ ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ
€ﻛن ﯾو₇د ﺑ₟ض ا€ﺿ₟ف  .و₨ﺎﻣت ا€₊ﻛوﻣﺎت ﺑﺎﺗ₍ﺎذ ₇ﻣ₭ﺔ ﻣن ا€ﺗداﺑﯾر €₭ﺗﺻدي €₭ﺗ₩₭ﯾد وا€ﺗزﯾﯾف ،ا€ﻣ₇ﺎل
ﻛﻣﺎ ⃂ ﺗﺗﻣﺗ₝ ا€₵ﯾ⁺ﺎت ا€ﻣﻛ₭₦ﺔ . ﻲ ₥ﻲ ﺑ₟ض ا€ﻣ₇ﺎ⃂ت ﻣﺛ⃃ ₥ﻲ ﻣﺎ ﯾﺗ₟₭ق ﺑ₊ﻣﺎﯾﺔ ا€ﻧﻣﺎذج ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ₩ﺎﻧوﻧا€
 .ﺗ₟₭ق ﺑﺈﺳﻧﺎد ﺷ₵ﺎدات ﺗﺳ₇ﯾل ا€ﺑراءات ﻣﺛ⃃ﺑﺎ€₊ﻣﺎﯾﺔ ا€₦ﻛرﯾﺔ ﺑﺎ€وﺳﺎ⁺ل ا€ﻣﺎدﯾﺔ ا€⃃زﻣﺔ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ
أﻧ₳ ⃂ ₞₭ﻰ ₞ﺎﻣﺔ ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ،  ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﯾﻧص ₨ﺎﻧون :اƃﻣﻣﻧوšﺔ اƃšﻣﺎﯾﺔ واƃﺿﻣﺎﻧﺎت  .ي 
ﺗ₇وز ﻣﺻﺎدرة ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ﻛ₭ﯾﺎ أو ₇ز⁺ﯾﺎ إ⃂ ﺑ₊ﻛم ₨ﺿﺎ⁺ﻲ، ﻛﻣﺎ ⃂ ﯾ₇وز ﻧزع ا€ﻣ₭ﻛﯾﺔ ﻛ₭ﯾﺎ أو 
 ₩ﺎﻧون€ﻛن ⃂ ﯾﻧص ا€ .€₭ﻣﺻ₭₊ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ وﯾﻛون ذ€ك ﺑدون ﺗﻣﯾﯾز و ﻣ₩ﺎﺑل ﺗ₟وﯾض ₞ﺎدل ₇ز⁺ﯾﺎ إ⃂ ﺗ₊₩ﯾ₩ﺎ ً
₥ﻲ ﺑ₟ض ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₞₭ﻰ إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ ا€₭₇وء إ€ﻰ ا€ﺗ₊ﻛﯾم ا€دو€ﻲ ₥ﻲ ₊ﺎ€ﺔ ﻧﺷوب ﻧزاع ₊ول ا€ﻣ₭ﻛﯾﺔ ﺑﯾن 
 .ا€دو€ﺔ وا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ
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ا€ﺗﺳوﯾﺔ ا€ودﯾﺔ  ₩ﺎﻧونا€ ﯾ₦ﺿل ₥ﻲ ﺑ₟ض ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ :اƃﻣﺗŶƄƀﺔ ﺑﺎƙﺳﺗﺛﻣﺎر ﺗﺳوﯾﺔ اƃﻧزاŵﺎت  .ك 
₥ﻲ ﻛل ا€₊ﺎ⃂ت ₞₭ﻰ إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ ا€₭₇وء إ€ﻰ ₴ﯾ⁺ﺔ ₨ﺿﺎ⁺ﯾﺔ،  ₩ﺎﻧونو₞₭ﻰ ₴ذا ا₾ﺳﺎس، ⃂ ﯾﻧص ا€، €₭ﻧزا₞ﺎت
ﺑﺎ€ر₢م ﻣن اﻧﺿﻣﺎم ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ إ€ﻰ ﺑ₟ض ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا€دو€ﯾﺔ ا€ﻣﺗ₟ددة ا₾طراف  و₍ﺎﺻﺔ ﻣﻧ₵ﺎ ا€ﺗ₊ﻛﯾم
ﻰ ا€ﻣﺳﺗوى ا€دا₍₭ﻲ، ⃂ ﯾو₇د ₥ﻲ ا€ﻛﺛﯾر ﻣن ا€دول ₞₭و  .ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑﺎ€ﻧزا₞ﺎت ﺑﯾن ا€₊ﻛوﻣﺔ و
ﺑﺎ€ر₢م . ﺎ ﯾﺗ₟₭ق ﺑﺎ€ﺗ₊ﻛﯾم ا€دا₍₭ﻲ₨ﺎﻧوﻧ₥ﻲ ₊ﯾن أﻧ₵ﺎ ﺗﺗﺑﻧﻰ  ،₊ول ا€ﺗ₊ﻛﯾم ا€دو€ﻲ ₊دﯾﺛﺎ ً ﺎ ً₨ﺎﻧوﻧا€₟رﺑﯾﺔ، 
₢ﯾر ₊ﺎﻣﯾﺔ إذ أن ا€ﻣﺑدأ ₴و ₞دم إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ €₇وء ا₾ﺷ₍ﺎص ا€₟ﻣوﻣﯾﯾن  نﯾﻧاو ₩، ﺗﺑ₩ﻰ ﺑ₟ض ا€ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت
ﻛﻣﺎ أن ا€ﺗ₊ﻛﯾم وﺑ₩ﯾﺔ طرق ﺗﺳوﯾﺔ ا€ﻧزا₞ﺎت €ﯾﺳت  .ا€ﻣرﺗﺑطﯾن ﺑ₟⃃₨ﺎت ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ دو€ﯾﺔ إ€ﻰ ا€ﺗ₊ﻛﯾم
ﻣﺗطورة ₇دا ₥ﻲ أوﺳﺎط ا₾₞ﻣﺎل و⃂ ﺗ₩ﺑل ا€دو€ﺔ ﺑﺳ₵و€ﺔ إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ ا€₭₇وء إ€ﻰ ا€ﺗ₊ﻛﯾم ا€دو€ﻲ ₥ﻲ ا€₟₩ود ا€ﺗﻲ 
 . ﻣ₵ﺎ، إذ ﺗ₦ﺿل ا€₭₇وء إ€ﻰ ا€ﻣ₊ﺎﻛم ا€دا₍₭ﯾﺔﺗﺑر 
₥ﻲ ₞دد ﻣن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﺗم إﻧﺷﺎء ﻣ₊ﺎﻛم ﺗ₇ﺎرﯾﺔ €₭₦ﺻل ﺑﯾن ₇ﻣﯾ₝  :اƃﻧزاŵﺎت اƃﺗŞﺎرﯾﺔ  .ل 
 .ا€ﻧزا₞ﺎت ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ €ﻛن ﺗﺑ₩ﻰ ا⃀₇راءات ﺑطﯾ⁺ﺔ
  واƃﻣﻧﺎطق اƃšرة ﻧوšﺔاƃšواżز واƃﺿﻣﺎﻧﺎت اƃﻣﻣ: اƃﺛﺎﻧﻲاƃﻣطƄب 
ﺗﺷ₇ﯾ₟₵ﺎ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر و₞ﻣ₭₵ﺎ ا€دءوب ₞₭ﻰ ﺗ₟زﯾز ﺗ₇ﺗﻣ₝ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل 
€ﻛن ₴ذ₲ ا€دول ₥ﻲ ﺑﻧﯾﺗ₵ﺎ €₇ذب ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﯾ₵ﺎ،  ا€ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔ ا₥زو ا€ﺿﻣﺎن وﻣﻧ₉ ا€₊
وﺳﯾﺎﺳﺎﺗ₵ﺎ ⃂ ﺗﺗﺷﺎﺑ₳ وا ٕ ﻧﻣﺎ ﺗﻧ₦رد ﻛل دو€ﺔ ﺑﻣﻣﯾزات ₍ﺎﺻﺔ ﺑ₵ﺎ، €ذ€ك ﻧ₇د ﺑ₟ض ا⃂₍ﺗ⃃₥ﺎت ₥ﻲ ا€₊وا₥ز 
ﻣﻣﻧو₊ﺔ €دى ﺑ₟ض ا€دول ﻛﻣﺎ ﻧ₇د ا€ﺗﺷﺎﺑ₳ ₥ﻲ ﺑ₟ض ا₾₊ﯾﺎن و₢ﺎ€ﺑﺎ ﻣﺎ ا€ﺗﺷﺎﺑ₳ ﯾﻛون ﻣن ₊ﯾث وا€ﺿﻣﺎﻧﺎت ا€
  .₴ذا ﻣﺎ ﺳﻧوﺿ₊₳ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ. ﻣﺑدأ ﻣﻧ₉ ₴ذ₲ ا€₊وا₥ز وا€ﺿﻣﺎﻧﺎت ⃂ ﻣن ₊ﯾث ﺷﻛ₭₵ﺎ
  اƃـšواżز اƃﻣﻣﻧوšﺔ  :اƃŽرع اﻷول
ﻛﺎﻧت ₨ﺎ⁺ﻣﺔ €ﺗﺗﻧﺎﺳب ﻣ₝ ا€ﻛﺛﯾر ﻣن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ إ€ﻰ ﺗطوﯾر ا€₊وا₥ز ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﺗﻲ  ﺳ₟ت
. ا€ﻣﺑﺎﺷر ﻣﺗط₭ﺑﺎت ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب ووﺿ₝ ₊وا₥ز ₇دﯾدة ₥ﻲ إطﺎر ﺗ₟زﯾز ₇ﺎذﺑﯾﺗ₵ﺎ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ
₨واﺳم  ﻧ₇د ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ⃂ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑﺗﺷ₇ﯾ₝ اﯾن ا€ﺗﻲ أﺻدرﺗ₵ﺎ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ و €₭₩واﻧ ﺗﻧﺎ₨راءن ₍⃃ل ﻣو 
ﻛﻣﺎ ﻧ₇د  ،ا₾₇ﺎﻧب ﻣن ₇ﺎﻧب ا€₊وا₥ز ا€ﺿرﯾﺑﯾﺔ وا€₇ﻣرﻛﯾﺔز ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻣﺷﺗرﻛﺔ ﺑ₍ﺻوص ا€₊وا₥
  .ا€₊وا₥ز ا€ﻣرﺗﺑطﺔ ﺑﺎ€ﺗﻣوﯾل ₥ﻲ ₇ﺎﻧب ﺗﺑﺎﯾﻧﺎ ً
₥₦ﯾﻣﺎ ﯾﺗ₟₭ق ﺑﺎ€₊وا₥ز ا€ﺿرﯾﺑﯾﺔ وا€₇ﻣرﻛﯾﺔ، ₥₩د €و₊ظ أن ﻛل ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﺑﻧت ₨واﻧﯾن ﺗﺷ₇ﯾ₝ 
₭ﻰ ₥ﻲ ₞ﻣوﻣ₵ﺎ ₥ﻲ ا⃀₞₦ﺎء ﺗﺗ₇وا€ﺗﻲ  ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر أ₨رت ﺑﻣو₇ب ﻧﺻوﺻ₵ﺎ ا€₩ﺎﻧوﻧﯾﺔ ذ€ك ا€ﻧوع ﻣن ا€₊وا₥ز
ا€ﻧﺷﺎطﺎت ﺗﺔ ₊ﺳب ا€ﻣﻧﺎطق و ₴ﻲ ﻣﺗ₦ﺎو ا€₌، و ...ا€ﻛ₭ﻲ أو ا€₇ز⁺ﻲ، و ا€ﺗ₍₦ﯾض ﻣن ا€ﺿرا⁺ب و ا€رﺳوم
  . ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﯾ₵ﺎﺔ €⃃ا€ﻣ₍و€
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 ﺗو₥ﯾر إ€ﻰ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﻧظم ₞ﻣوﻣﺎ ا€₟رﺑﻲ ا€ﺗﺷرﯾ₝ ﺗو₇₳، ₥₩د ﺎ€₊وا₥ز ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑﺎ€ﺗﻣوﯾلأﻣﺎ ₥ﯾﻣﺎ ﯾﺗ₟₭ق ﺑ
 ﺑﯾن ا€ﺗو₇₳ ₴ذا ﻣﺳﺗوﯾﺎت و در₇ﺎت ﺗ₦ﺎوت ﻣ₝ ا€ﻣ₊₩₩ﺔ ا₾رﺑﺎح و ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرة ا₾ﻣوال رؤوس €ﺗ₊وﯾل ا€₊رﯾﺎت أوﺳ₝
 ﺗﺑﺎدل و €₭ﺗ₇ﺎرة ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ ا€دورة ₥ﻲ دو€ﺔ ﻛل ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت اﻧدﻣﺎج ﻣﺳﺗوى ₊ﯾث ﻣن ا€₦₩ﯾرة و ا€₣ﻧﯾﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€دول
   1.ﺷروط ﻣﻧ₊₵ﺎو أﻧوا₞₵ﺎ و  ﻣن ₇ﺎﻧب ₊₇ﻣ₵ﺎ ₥ﺗﺗﺑﺎﯾن ﻣن دو€ﺔ ₞رﺑﯾﺔ إ€ﻰ أ₍رى ا₾ﻣوال رؤوس
  :€ﻛن ₥ﻲ ﻣ₇ﻣ₭₵ﺎ ﻧﺻت ا€₊وا₥ز ا€ﺗﻲ ﺗﻣﻧ₊₵ﺎ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب ₞₭ﻰ أن ﺗﺗم ﺿﻣن ا€ﻣﺑﺎدئ ا€ﺗﺎ€ﯾﺔ
ﺗ₭ﺗزم ا€دول ﺑﺿﻣﺎن ا€ﻣ₟ﺎﻣ₭ﺔ ا€₟ﺎد€ﺔ وا€ﻣﻧﺻ₦ﺔ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب وﻣﻣﺗ₭ﻛﺎﺗ₵م، وﯾطﺑق ₴ذا ا€ﻣﺑدأ  
  .₞₭ﻰ أﺳﺎس أﻧ₳ ذو ﺻ₦ﺔ ﻣط₭₩ﺔ وﯾﺗ₣ﯾر ₊ﺳب ﻣ₇ﺎ⃂ت ا€ﺗطﺑﯾق
ا€₦رق ₥ﻲ ﻣﻧ₉ ا€₊وا₥ز ﻣﺗرﺗب ₞₭ﻰ ا€ﻣﻧط₩ﺔ ا€ﻣﺳﺗ₵د₥ﺔ أو ا€ﻧظﺎم ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ا€ﻣﺳﺗ₵دف ﺳواء ﯾﻛون  
ا€ﻣﻧط₩ﺔ ا€₊رة أو ا€ﻣﻧط₩ﺔ ا€ﻧﺎ⁺ﯾﺔ أو ا€ﻣﻧط₩ﺔ ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ، و ﻣﺗرﺗب ₞₭ﻰ ﻧوع ا€ﺳوق ا€ﻣﺳﺗ₵دف ﺳواء 
ﺎر ﻣ₇ﺎ⃂ت ا€ﺗﻲ ﯾراد ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺳوق ا€ﺗﺻدﯾر أو ﺳوق ا⃀ﻧﺗﺎج €₭ﺳوق ا€ﻣ₊₭ﻲ أو ﻣ₟ﺎ، أو ﺑ₊ﺳب ا€
  .₥ﯾ₵ﺎ
ﺑﺎﺳﺗﺛﻧﺎء ا€دول ا€₍₭ﯾ₇ﯾﺔ، ﺗ₇د ﺻ₟وﺑﺔ ₥ﻲ ﺗﺑﻧﻲ و إ₨رار ا€₊وا₥ز  ،ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔﻛﻣﺎ ﻧ⃃₊ظ أن 
₊وا₥ز أﻣﺎ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₍ص ا€. إ€ﻰ ا€ﻣوارد ا€ﻛ₦ﯾ₭ﺔ ﺑذ€ك ر₦ﺗ₩ﺗﻣﺛ₭₵ﺎ ﻣﺛل ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ  ₾ﻧ₵ﺎ ₥ﻲ ₞ﻣوﻣ₵ﺎ ا€ﺗﻣوﯾ₭ﯾﺔ
إ₨رار₴ﺎ و ﺗﺑﻧﯾ₵ﺎ  ₨واﺳم ﻣﺷﺗرﻛﺔ ﺑ₍ﺻوص €₵ﺎ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ و ا€ﺗﻣوﯾ₭ﯾﺔ، ₥ﺈن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ر₢ﯾ ₍رىا₾ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔ ا€
ﺗم  ﻲ₴ذ₲ ا€₊وا₥ز ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب، إذ أن ا€ﻣﺗﺗﺑ₝ €ﻣﺎ ₇ﺎء ₥ﻲ ₨واﻧﯾن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﺗ €ﻣﺛل
 :إﺻدار₴ﺎ ₊ول ₴ذ₲ ا€₊وا₥ز، ﯾدرك ﺑﺄﻧ₵ﺎ ﺗﺷﺗرك ₇ﻣﯾ₟₵ﺎ ₥ﻲ إ₨رار₴ﺎ ﺻرا₊ﺔ €ـ 
ﻣﺗ⃃ك أراﺿﻲ، و₞₩ﺎرات ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔ ⃀ﻧ₇ﺎز ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﺑﺄﺳ₟ﺎر أ₨ل ﻣن ﺗ₭ك ا€ﺳﺎ⁺دة ₥ﻲ إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ ا 
 .ا€ﺳوق، أو ﺑﺄﺳ₟ﺎر رﻣزﯾﺔ
₊رﯾﺔ ﺗﺎﻣﺔ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₍ص ₞ﻣ₭ﯾﺎت ا⃂ﺳﺗﯾراد وﺗ₍زﯾن ا€ﺳ₭₝، وا€₍دﻣﺎت ا€ﺿرورﯾﺔ ⃀₨ﺎﻣﺔ ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝  
 .ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ




                                                             
  .431₞₭ﺔ ₞ﻣر، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   1
  .652₥ﺎرس ₥ﺿﯾل، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   2
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  ﻣﻣﻧوšﺔاƃﺿﻣﺎﻧﺎت اƃ :اƃŽرع اƃﺛﺎﻧﻲ
ﯾ₩ﺻد ﺑﺎ€ﺿﻣﺎﻧﺎت ا€دو€ﯾﺔ €₊ﻣﺎﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ و₇ود ﺿﻣﺎﻧﺎت دو€ﯾﺔ ﺗ₊ﻣﻲ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ₥ﻲ 
ا€₟ﺎ€م ﺑﺷﻛل ₞ﺎم و₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﺑﺷﻛل ₍ﺎص، وذ€ك ₥ﻲ ₊ﺎ⃂ت ₞دﯾدة ﻣﻧ₵ﺎ ₞دم ₨درة ا€₩واﻧﯾن وا€ﺗﺷرﯾ₟ﺎت 
₞₭ﻰ ₊ﻣﺎﯾﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻣن ا€ﻣ₍ﺎطر ₢ﯾر ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ ﻣﺛل ا€ﺗﺄﻣﯾم وا⃀₇راءات ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ دا₍ل ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ 
وا€ﻣﺻﺎدرة وﻧزع ا€ﻣ₭ﻛﯾﺔ وا€₊روب وأ₞ﻣﺎل ا€ﺷ₣ب ذات ا€طﺎﺑ₝ ا€₟ﺎم و₞دم ا€ﻣ₩درة ₞₭ﻰ ﺗ₊وﯾل ₊₩وق ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر 
  1.وا ٕ ₍⃃ل ا€₊ﻛوﻣﺎت ﺑﺗ₟ﺎ₨داﺗ₵ﺎ ﻣ₝ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن
ا€₊ﻣﺎﯾﺔ ₴ﻣﺎ ا€ﺗ₊ﻛﯾم ا€دو€ﻲ، أو و₥ﻲ ₴ذا ا€ﺳﯾﺎق ﯾﻣﻛن €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€₭₇وء إ€ﻰ ﻧو₞ﯾن ﻣن 
ا€₭₇وء إ€ﻰ ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا€ﺗﻲ ﺗ₩دم ﺿﻣﺎﻧﺎت ﺿد ا€ﻣ₍ﺎطر ₢ﯾر ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ وا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﯾﻣﻛن أن ﯾﺗ₟رض €₵ﺎ 
وﺗﺗ₟دد ﻣﺻﺎدر ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣﺎ ﺑﯾن ﺿﻣﺎﻧﺎت ₊ﻛوﻣﺔ ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ . ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ₍⃃ل ₥ﺗرة ₨ﯾﺎم ا€ﻣﺷروع
  .ﺎت ا€ﺗﻲ ﺗﻧص ₞₭ﯾ₵ﺎ ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا€ﺛﻧﺎ⁺ﯾﺔ ﺑﯾن ا€دولوﺿﻣﺎﻧﺎت ₊ﻛوﻣﺔ دو€ﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر وا€ﺿﻣﺎﻧ
وﺗﺗﺿﻣن ﺗﺷرﯾ₟ﺎت ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﻧودًا ₊ول ا€ﺿﻣﺎﻧﺎت ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑ₊ﻣﺎﯾﺔ 
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر وﻣﺻﺎ€₉ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب، وﺗو₇د ₨واﺳم ﻣﺷﺗرﻛﺔ ﺑﯾن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ 
  :ﻲ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ وﯾﻣﻛن إﯾ₇ﺎز ﺗ₭ك ا€ﺿﻣﺎﻧﺎت.  ﺑ₍ﺻوﺻ₵ﺎ
ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾ₵ﺎ ا€ﻣ₊₭ﯾﯾن، ا₾₇ﺎﻧب و ﺳﺎوت ₇ﻣﯾ₝ ₨واﻧﯾن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر €₭دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻣﺎ ﺑﯾن ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن  -
وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ أ₨رت ₊ﻛوﻣﺎت ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﺑﻣو₇ب ا€ﻧﺻوص ا€₩ﺎﻧوﻧﯾﺔ ا€ﻣ₟ﺎﻣ₭ﺔ ا€₟ﺎد€ﺔ ﻣن ₍⃃ل إ€₣ﺎء ﻛل 
₊وا₥ز، وﻛذ€ك ا€₊₩وق وا€وا₇ﺑﺎت أﺷﻛﺎل ا€ﺗﻣﯾﯾز، وﻣن ﺛم ﯾﺗﺳﺎوى ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب وا€ﻣ₊₭ﯾﯾن ﺑﺷﺄن ا€
  .ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
 ﻣﺷرو₞ﯾﺔ ₞دم وا€₩ﺎ₞دة ا₾ﺻل أن أي ا€ﻣﺿﯾف ا€ﺑ₭د ₨ﺑل ﻣن ا€ﺗﺄﻣﯾم ₇واز أ₨رت ا€ﺗﺷرﯾ₟ﺎت ا€₟رﺑﯾﺔ ﺑ₟دم -
 2:₴ﻲ ₨ﺎﻧون و ﺑﻧص ﻣﺳﺑ₩ﺎ ﻣ₊ددة ﺷروط ﺑ₳ ﺿﻣن ا₾₍ذ ₴و وا⃂ﺳﺗﺛﻧﺎء ا€ﺗﺄﻣﯾم
 .ا€ﻣ₭ﻛﯾﺔ ﻧزع أو €ﺗﺄﻣﯾم ا€₟ﺎﻣﺔ ا€ﻣﺻ₭₊ﺔ ﺗﺷﺗرط 
 أو وطﻧﻲ ₍ﺎص اﺳﺗﺛﻣﺎر ﺗﺄﻣﯾم أو ﻣ₭ﻛﯾﺔ ﺑﺗرع ا₾ﻣر ﺗ₟₭ق إذا ₥ﯾﻣﺎ ا€₊ق ₴ذا ﻣﻣﺎرﺳﺔ ₥ﻲ ا€ﺗﻣﯾﯾز ₞دم 
 .أ₇ﻧﺑﻲ
   .₥₟₭ﻲ و ﻣﻧﺻف ₞ﺎدل ﺗ₟وﯾض ﺗ₩دﯾم 
ﻣﻧ₉ ا€₊رﯾﺔ ا€ﻛﺎﻣ₭ﺔ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب ₊ق ﻣ₭ﻛﯾﺔ ﻧﺷﺎط₳ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري، وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ُأزﯾ₭ت ا€₩ﯾود ا€ﺳﺎﺑ₩ﺔ  -
ا€ﻣ₊₭ﯾﯾن وﺗ₊ﻛﻣ₵م ₥ﻲ إدارة  نا€₊دود ا€ﺗﻲ ﺗﺳﻣ₉ ﺑﻣﺷﺎرﻛﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾا€ﺗﻲ ﻛﺎﻧت ﺗ₦رض ₊ق ا€ﻣ₭ﻛﯾﺔ ₥ﻲ 
                                                             
  .951، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص 4102ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  1 
  .821₞₭ﺔ ₞ﻣر، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   2
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ر₢م و₇ود ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₇زا⁺ري ا€ذي ﯾ₊دد ﻣ₭ﻛﯾﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر . ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا€ﺗﻲ ﺗ₩ﺎم ﺗ₊ت ﺳ₭طﺔ ﺗ₭ك ا€₩ﯾود
 .⃂ أﻛﺛر %ϵϰا₾₇ﻧﺑﻲ ﺑـ 
  .₨ﺎﻧوﻧﺎﻣﻧ₉ ا€₊رﯾﺔ ا€ﻛﺎﻣ₭ﺔ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب ₥ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€ﻧﺷﺎطﺎت ا€ﻣ₍و€ﺔ  -
ﺛﺑﺎت ا€ﺗﺷرﯾ₟ﺎت ﺑ₍ﺻوص ا€ﺿﻣﺎﻧﺎت وا€₊وا₥ز، وﻣن ﺛم إذا ﺗﻣت أي ₞ﻣ₭ﯾﺔ ﻣرا₇₟ﺔ أو إ€₣ﺎء ₥ﻲ  -
  .₨رار ا€ﻣرا₇₟ﺔ و ا⃀€₣ﺎء لا€ﻣﺳﺗ₩ﺑل، ₥ﺈن ذ€ك ⃂ ﯾﻧطﺑق ₞₭ﻰ ﺗ₭ك ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﻣﻧ₇زة ₨ﺑ
₊ﻛﯾم إ₨رار ا€ﺗ₊ﻛﯾم ﻛوﺳﯾ₭ﺔ ﻣن وﺳﺎ⁺ل ﺗﺳوﯾﺔ ا€ﻣﻧﺎز₞ﺎت ا€ﺗﻲ ﯾ₊ﺗﻣل ₊دوﺛ₵ﺎ، ﺳواء ₞ن طرﯾق ا€ﺗ -
  .ا€دا₍₭ﻲ أو ا€₭₇وء إ€ﻰ ا€ﺗ₊ﻛﯾم ا€دو€ﻲ
  اƃﻣﻧﺎطق اƃšرة: اƃŽرع اƃﺛﺎƃث
 ₥ﻲ وا€₩ﺎ⁺ﻣﺔ، ا€₇دﯾدة وا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€₊رة وا€ﻣﻧﺎطق ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ا€ﻣدن ﺻ₟ﯾد ₞₭ﻰ ₞دﯾدة ﺗطورات طرأت
 ﻣ₩را ا₾ردن ﻣﺗ₍ذا ً "ا€₊رة €₭ﻣﻧﺎطق ا€₟رﺑﻲ ا⃂ﺗ₊ﺎد" ﺗﺄﺳس ا€₇ﻣﺎ₞ﻲ، ا€₟ﻣل ﺻ₟ﯾد ₥₟₭ﻰ ا€₟رﺑﯾﺔ، ا€دول ﻣ₟ظم
 ا€دول ₇ﺎﻣ₟ﺔ ﻣظ₭ﺔ ﺗ₊ت ا€ﻣﺷﺗرك ا€₟رﺑﻲ ا€₟ﻣل ﻣﻧظﻣﺎت أ₊د ا⃂ﺗ₊ﺎد وﯾ₟ﺗﺑر 9002 ₥ﯾ₦ري ₥ﻲ €₳ دا⁺ﻣﺎ ً
 ﻣ₇₭س ﻣظ₭ﺔ ﺗ₊ت ا€₟ﺎﻣ₭ﺔ ا€ﻣﺗ₍ﺻﺻﺔ ا€ﻧو₞ﯾﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا⃂ﺗ₊ﺎدات €ﻣ₇ﻣو₞ﺔ €ﯾﻧﺿم ﺗﺳ₇ﯾ₭₳ ﺗم و₨د .ا€₟رﺑﯾﺔ
 ﻣﺎي ﺷ₵ر ₥ﻲ ا€₊رة ا€ﻣﻧﺎطق ₥ﻲ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣ₭ﺗ₩ﻰ ﺛﺎﻧﻲ ا₾ردن اﺳﺗﺿﺎف ﻛﻣﺎ .ا€₟رﺑﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€و₊دة
 ﻣﻧط₩ﺔ 53 و₇ود ₞ن ا€ﻣؤﺗﻣر ﻛﺷف ₊ﯾث ا€₟رﺑﯾﺔ، ا€₊رة ا€ﻣﻧﺎطق ₥ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﯾ⁺ﺔ ﺗطوﯾر €ﺑ₊ث  9002
ﻛﻣﺎ ﺷ₵دت ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ  . دو⃂ر ﻣ₭ﯾﺎرات 8 ﻧ₊و ﯾﺑ₭₡ ﺑﯾﻧﯾﺔ ﺗ₇ﺎرة ﺑ₊₇م دو€ﺔ،  31 ₞₭ﻰ ﻣوز₞ﺔ ₞رﺑﯾﺔ ₊رة
ﺑﺈﻧﺷﺎء وﺗطوﯾر ا€ﻣزﯾد ﻣن ا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة ﺑﻣ₍ﺗ₭ف أﻧوا₞₵ﺎ ا₴ﺗﻣﺎﻣﺎ ﻣﺗزاﯾدا وﻣن ₨ﺑل ﻣ₟ظم ₊ﻛوﻣﺎﺗ₵ﺎ 
  1 :وﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ₞رض ﺑ₟ض ا€ﻣ₟طﯾﺎت ₊و€₵ﺎ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ. وأ₢راﺿ₵ﺎ وأ₊₇ﺎﻣ₵ﺎ
ﻣﻧط₩ﺔ ₊رة  321ﯾﺑ₭₡ ₞دد ا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة ا€₟ﺎﻣﺔ وا€₍ﺎﺻﺔ ا€ر⁺ﯾﺳﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﺷﻣل ا€ﻣطﺎرات وا€ﻣﻧﺎ₥ذ ﻧ₊و  
ة ا€₍ﺎﺻﺔ ا€ﺗﻲ ﯾﺗم إﻧﺷﺎؤ₴ﺎ و₥ق ﺷروط ﻣ₟ﯾﻧﺔ دو€ﺔ ₞رﺑﯾﺔ، ₊ﯾث ﯾو₇د ا€₟دﯾد ﻣن €ﻣﻧﺎطق ا€₊ر  91₥ﻲ 
 .€ﻣﺷروع وا₊د و₴و ا€ﻧظﺎم ا€ﻣﻧﺗﺷر ₥ﻲ ﺑ₟ض ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ وﻣﻧ₵ﺎ ﻣﺻر وا⃀ﻣﺎرات ₞₭ﻰ ﺳﺑﯾل ا€ﻣﺛﺎل
و₥₩ﺎ €₭₍طط ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ ا€ﻣ₟₭ﻧﺔ ﻣن ₨ﺑل ا€₟دﯾد ﻣن ا€₊ﻛوﻣﺎت ا€₟رﺑﯾﺔ ﺗو₇د ₍طط ⃀ﻧﺷﺎء ا€₟ﺷرات ﻣن  
  .ا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة ₥ﻲ دول ا€ﻣﻧط₩ﺔ
₿₴ﻣﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﻛﺗﺳﯾ₵ﺎ ا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة ₥ﻲ ﺗ₟زﯾز ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري €₭دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ₍₭ص وﻧظرا €
   2:ا€ﻣﻧ₟₩د ₥ﻲ ا₾ردن إ€ﻰ ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ﻣن ا€ﺗوﺻﯾﺎت ﻧو₇ز أ₴ﻣ₵ﺎ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ا€₊رة ا€ﻣﻧﺎطق ₥ﻲ ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرا ﻣ₭ﺗ₩ﻰ
                                                             
  .511، ص 9002، ا€ﻛوﯾت، 9002ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  ϭ 
  .221-121، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص 1102ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ا€ﺻﺎدرات،  ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن 2 
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 ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ، ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ،ﱠا€₩طﺎ₞ﺎت  ﺑﻛﺎ₥ﺔ ا€ﻧﺷﺎط ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ﺗ₦₟ﯾل ₥ﻲ ا€₊رة ا€ﻣﻧﺎطق أ₴ﻣﯾﺔ ₞₭ﻰ ا€ﺗﺄﻛﯾد 
 ا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ وا€ﻣوارد ا€طﺎ₨ﺎت ﻛﺎ₥ﺔ واﺳﺗﺛﻣﺎر وا₾₇ﻧﺑﯾﺔ، ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ وا€₟رﺑﯾﺔ ا₾ﻣوال رؤوس و₇ذب (ا€₍دﻣﯾﺔ
  .ا€ﺷﺎﻣ₭ﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ﺗ₟زﯾز ₥ﻲ ﯾﺳ₵م ﺑﻣﺎ ا€₟ﻣل ₥رص ﻣن ا€ﻣزﯾد وﺗو€ﯾد وا€ﺑﺷرﯾﺔ
 ا₾ﻧظﻣﺔ وﺗ₦₟ﯾل وﺗطوﯾر وا€₍ﺑرات، ا€ﺗ₇ﺎرب ﺗﺑﺎدل ₞₭ﻰ ا€₊رة €₭ﻣﻧﺎطق ا€₟رﺑﻲ ₍⃃ل ا⃂ﺗ₊ﺎد ﻣن ا€₟ﻣل 
ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ  وا€ﺗطورات ﯾﺗ⃃ءم ﺑﻣﺎ وا€ﺗﻧﻣوﯾﺔ ا€₊رة ا€ﻣﻧﺎطق ₥ﻲ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻧﺎظﻣﺔ (ا€ﺗﺷرﯾ₟ﺎتﱠوا€₩واﻧﯾن 
  .ا€ﻣﻧﺎطق ﺗ₭ك ₥ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺗ₟ﺗرض ا€ﺗﻲ وا€₟₩ﺑﺎت وا€ﺻ₟وﺑﺎت ا€ﻣﺷﺎﻛل وﻣوا₇₵ﺔ وا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺔ
 ا€ﺗﻛﺎﻣل ﺗ₟زﯾز ₥ﻲ ا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة دور وﺗ₦₟ﯾل ﺑد₞م ا€رﺳﻣﯾﺔ ا€رﺳﻣﯾﺔ وﺷﺑ₳ ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ﻣطﺎ€ﺑﺔ 
   .ا€₩طﺎ₞ﺎت ﻣ₍ﺗ₭ف ﺑﯾن ا⃂₨ﺗﺻﺎدي
 ₍⃃ل ﻣن ا€₟رﺑﯾﺔ ا⃀دارات ا€₇ﻣرﻛﯾﺔ ﻣ₝ ﺑﺎ€ﺗﻧﺳﯾق ا€₊رة €₭ﻣﻧﺎطق ا€₟رﺑﻲ ا⃂ﺗ₊ﺎد ₨ﯾﺎم₥ﻲ  ا€ﻣﺷﺎرﻛﯾن ₞₭ﻰ 
 ﻣ₇₭س و₞₭ﻰ ا€₊رة، ا€ﻣﻧﺎطق وا ٕ €ﻰ ا€ﺑﺿﺎ₞ﺔ ﻣن و₍روج د₍ول إ₇راءات وﺗﺑﺳﯾط €ﺗﺳ₵ﯾل ا€₟رﺑﯾﺔ ا€₇ﺎﻣ₟ﺔ
 وا€ﺗﻧﻣوﯾﺔ ا€₊رة ا€ﻣﻧﺎطق و ﯾﺳﺎﻧدوا أن ﯾد₞ﻣوا €₭ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃀دارﯾﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ وا€ﻣﻧظﻣﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€و₊دة
 .₞رﺑﯾﺔ وﺗﻧﻣوﯾﺔ ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ €ﻣﺷرو₞ﺎت
 اﻵراء ﺗﺑﺎدل ₥ﻲ وا€ﺗﻧﻣوﯾﺔ ₾₴ﻣﯾﺗ₳ ا€₊رة ا€ﻣﻧﺎطق ₥ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وﻣ₟رض ﻣ₭ﺗ₩ﻰ إ₨ﺎﻣﺔ دﯾﻣوﻣﺔ ﺿرورة 
 ₞₭ﻰ ا€₊رة وا€ﺗﻧﺎ₥ﺳﯾﺔ ا€ﺷراﻛﺔ ₞₭ﻰ ﻣﺑدأ ا€₩ﺎ⁺ﻣﺔ ا€₍ﺎص ا€₩طﺎع ﻣ₝ ا€₟⃃₨ﺔ وﺗ₟زﯾز وا€ﺗ₇ﺎرب وا€₍ﺑرات
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  اƃدوƃﯾﺔ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﺗŽﺎſﯾﺎت : اƃﺛﺎƃثاƃﻣطƄب 
ا€₇₵ود ﻣن أ₇ل طﻣﺄﻧﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ₊رﺻت ₊ﻛوﻣﺎت ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﺑ₦ﺗ₉ ﻛل آ₥ﺎق ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وﺗﻛﺛﯾف 
₥₭م ﺗﺗو₨ف ₇₵ود₴ﺎ . ₥ﻲ إطﺎر إﺳﺗراﺗﯾ₇ﯾﺔ واﺿ₊ﺔ ا€ﻣ₟ﺎ€م ،€⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﺎﻧب و د₥₟₵م ﻧ₊و ا₍ﺗﯾﺎر₴ﺎ ﻛﻣو₨₝ ٍ
ﺗ₊ﻛم ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر أو إد₍ﺎل ﻣ₍ططﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ إﺳﺗراﺗﯾ₇ﯾﺗ₵ﺎ  وﺗﺷرﯾ₟ﺎت دا₍₭ﯾﺔ ₞ﻧد ₞ﻣ₭ﯾﺔ ﺳن ₨واﻧﯾن
 اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎتﻣﻧ₵ﺎ  ،ا€دو€ﯾﺔ ₞دد ﻣن ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت إﺑرامدو€ﯾﺎ ₞ﺑر  ا€ﺗزاﻣ₵ﺎ، و€ﻛن ﺗ₟دت ذ€ك €ﺗﺻل إ€ﻰ ا€ﺗﻧﻣوﯾﺔ
إ€ﻰ ا€ﻣﻧظﻣﺎت ا⃀₨₭ﯾﻣﯾﺔ و ا€دو€ﯾﺔ ﺑ₍ﺻوص ا€ﻣ₟ﺎﻣ₭ﺔ ا€₟ﺎد€ﺔ  ا⃂ﻧﺿﻣﺎمدة ا₾طراف ₞ﺑر ﻣﺗ₟د  ّ أ₍رىﺛﻧﺎ⁺ﯾﺔ، و 
ﯾﺔ ﻛﺳﺑﯾل €ﺗﺳو ، و ﻛذ€ك ﺗ₇ﺳﯾد ا€ﺗ₊ﻛﯾم ا€دو€ﻲ م€₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب، و ا€ﻣ₟ﺎﻣ₭ﺔ ﺑﺎ€ﻣﺛل ﺑﺷﺄن ₊ﻣﺎﯾﺗ₵
ﺑﯾن ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب وا€دو€ﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ، وﺗوطﯾد ا€ﺛ₩ﺔ  ، ₥ﻲ ﺳﺑﯾل ﺗﻣﺗﯾن ا€₟⃃₨ﺔ₞ﺎت ا€ﻣ₊ﺗﻣ₭ﺔاز ا€ﻧ
ﻛل ذ€ك ₥ﻲ ا€ﻧ₵ﺎﯾﺔ إ€ﻰ زﯾﺎدة ₊ﺻﺔ ₴ذ₲ ا€دول ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ  وا€ﻣﺗﺑﺎد€ﺔ وﺗو₥ﯾر ا€ﺿﻣﺎن €ﯾﺻﺑ
  .ا€ﻣﺑﺎﺷرة ا€ﻣﺗد₥₩ﺔ ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م
   اﺗŽﺎſﯾﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃﺛﻧﺎﺋﯾﺔ :اƃŽرع اﻷول
 ₍⃃ل ﻣن إ⃂ ا€ﻣﺗزاﯾدة ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ €₭ﻣﻧﺎ₥ﺳﺔﺔ ا€ﻣرﺗ₦₟ ا€ﺗﻛ₭₦ﺔ €ﻣوا₇₵ﺔ ﺳﺑﯾل ⃂ أﻧ₳ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﺗدرك
 ₞₭ﻰ ا€₩ﺎ⁺م ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﻲ وا€ﺗ₍ﺻص ا€₊₇م و₥ورات اﺳﺗ₣⃃ل €₵ﺎ ﺗﺗﯾ₉ ₨وﯾﺔ إ₨₭ﯾﻣﯾﺔ ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ﺗﻛﺗ⃃ت ₥ﻲ ا€د₍ول
 ا€ﻣ₊ﺎو⃂ت ﻣن ا€₟دﯾد ا€ﻣﺎﺿﯾﺔ ا€₟₩ود ₍⃃ل ﺷ₵دت ₥₩د .₞ﺎ€ﻣﯾﺎ ﺗﻧﺎ₥ﺳﯾﺗ₵ﺎ وﺗ₟زز ﺑ₵ﺎ ﺗﺗﻣﺗ₝ ا€ﺗﻲ ا€ﻧﺳﺑﯾﺔ ا€ﻣزاﯾﺎ
 ﺗﺻﺎدف €م ﻣ₟ظﻣ₵ﺎ ₥ﻲ ﻛﺎﻧت وا ٕ ن ا€ﺗﻲ ا€₟رﺑﯾﺔ، ا€دول ﺑﯾن ا⃂₨ﺗﺻﺎدي €₭ﺗﻛﺗل ﻧﻣﺎذج إرﺳﺎء إ€ﻰ ا€راﻣﯾﺔ
 ا€ﺳﺎﺑ₩ﺔ ا€ﺗ₇ﺎرب ﺳ₭ﺑﯾﺎت ﺗ₇ﺎوز ₥ﻲ ﻣﻧ₵ﺎ، ا€₩ﺎ⁺ﻣﺔ ﺗ₭ك ₞₭ﻰ ﻣ₟₩ودا زال ⃂ ا₾ﻣل أن إ⃂ ا€ﻣﻧﺷود، ا€ﻧ₇ﺎح
ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ إﺑرام اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﺛﻧﺎ⁺ﯾﺔ  ا₞ﺗﻣدتو₨د  .وا€ﺗﻛﺎﻣل ا€ﺗ₟ﺎون ﻣن ر₊ﺑﺔ آ₥ﺎق إ€ﻰ وا⃂ﻧط⃃ق
ﻣ₝ ا€و₨ت وﺗزاﻣﻧﺎ ﻣ₝ ﺗو₇₳ ﻣ₍ﺗ₭ف ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ €⃃ﻧ₦ﺗﺎح ₞₭ﻰ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣﻧذ ﺑداﯾﺔ ا€ﺳﺗﯾﻧﺎت، وﺗزاﯾدت 
اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ﺛﻧﺎ⁺ﯾﺔ  284ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻣ₇ﺗﻣ₟ﺔ ﺑﺗو₨ﯾ₝ ₨ﺎﻣت  3002₊ﯾث ﻣ₝ ﺑداﯾﺔ ₇ﺎﻧ₦ﻲ ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر، 
€ﺗﺷ₇ﯾ₝ و₊ﻣﺎﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر، و ﺗوز₞ت ₴ذ₲ ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ₥ﻲ ذ€ك ا€و₨ت ₞₭ﻰ دول ا€ﻣ₣رب 
اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ، ودول  801، ﺛم دو€ﺗﺎ ا€ﻧﯾل ﺑـ اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ 711اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ، ودول ﻣ₇₭س ا€ﺗ₟ﺎون ا€₍₭ﯾ₇ﻲ ﺑـ  831ا€₟رﺑﻲ ﺑـ 
   1.اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ﻣوز₞ﺔ ﺑﯾن ا€ﯾﻣن وا€ﺻوﻣﺎل و₇ﯾﺑوﺗﻲ 23اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ، ﺛم  78 ا€₵⃃ل ا€₍ﺻﯾب ﺑـ
دول  01اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ اﺳﺗﺛﻣﺎر ﺛﻧﺎ⁺ﯾﺔ وﻣﺗ₟ددة ا₾طراف ₨ﺎﻣت ﺑ₵ﺎ  87₥₩ط ﺗم إﺑرام  4002و₍⃃ل ﺳﻧﺔ 
₞ت ﺑﯾن اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ﺗ₇ﺎرة ₊رة واﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ، وﺗوز ₞رﺑﯾﺔ ﻣ₝ دول ₞رﺑﯾﺔ أ₍رى وأوروﺑﯾﺔ وآﺳﯾوﯾﺔ وأﻣرﯾﻛﯾﺔ ﺷﻣﺎ€ﯾﺔ
واﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت €ﺗ₇ﻧب ا⃂زدواج ا€ﺿرﯾﺑﻲ و₞₩د €₇ﺎن ﻣﺷﺗرﻛﺔ وﺗو₨ﯾ₝ ﻣذﻛرات ﺗ₦ﺎ₴م  ﺷ₇ﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر€₊ﻣﺎﯾﺔ وﺗ
 ₞دة ﻣ₇ﺎ⃂ت ₥ﻲ ا€ﻣ₟ر₥ﺔ وا€₍ﺑرات ﺗﺑﺎدل إ€ﻰ ا€ﻣﻧ₦ذة ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ₴د₥ت ﻛﻣﺎ. وﺗ₦₟ﯾل اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ﺗم ﺗو₨ﯾ₟₵ﺎ ﺳﺎﺑ₩ﺎ
                                                             
، ص 3002،  ا⃀ﺳﻛﻧدرﯾﺔ، ﻣﺻر: دار ا€ﻣطﺑو₞ﺎت ا€₇ﺎﻣ₟ﯾﺔ، اƃﻧظﺎم اƃŶرﺑﻲ ƃﺿﻣﺎن اƙﺳﺗﺛﻣﺎرات ﺿد اƃﻣŤﺎطر Źﯾر اƃﺗŞﺎرﯾﺔ₴ﺷﺎم ₞₭ﻲ ﺻﺎدق،   ϭ
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 ا€ﺳ₭₝ €ﺗ₇ﺎرة ﻛﺎﻣل وﺗ₊رﯾر ا€ﻣﺗﺑﺎدل، ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﺷﺗرك وﺗﺷ₇ﯾ₝ وا€ﺗ₩ﻧﻲ وا€ﺗ₇ﺎري ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€ﺗ₟ﺎون وﺗﻧﻣﯾﺔ
  .ϭ₞₭ﯾ₵ﺎ ا€ﻣو₨₟ﺔ ا€دول ﺑﯾن ﺿﻣﺎﻧﺎت €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وﺗ₩دﯾم وا€₍دﻣﺎت
ﺗﻧو₞ت ﻣﺎ ﺑﯾن  اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ 08اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ إ€ﻰ ﻣﺎ ﯾ₦وق ا€ـ  05ﻣﺎ ﺑﯾن  ﺗواﺻل ₴ذا ا€ﻣ₟دل ₥ﻲ ﻛل ﺳﻧﺔ₨د و 
اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت €ﺗﺷ₇ﯾ₝ و₊ﻣﺎﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﻣﺗﺑﺎد€ﺔ، اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت €ﺗ₇ﻧب ا⃂زدواج ا€ﺿرﯾﺑﻲ وأ₍رى €ﺗﺑﺎدل ا€₟ﻣ⃃ت 
دا⃂ّ ₞₭ﻰ ﺗو₇₳ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻧ₊و ا⃂ﻧ₦ﺗﺎح ₞₭ﻰ ا⃂₨ﺗﺻﺎد  ،ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ واﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ﺗ₟ﺎون ﺗ₇ﺎري وا₨ﺗﺻﺎدي وﺗ₩ﻧﻲ
ﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﻣوﺛ₩ﺎ ﺑﺎ€ﺛ₩ﺔ وﺿﻣﺎن ا€₊ﻣﺎﯾﺔ ﺗو₥ﯾر ﻣﻧﺎخ ₇ﺎذب €⃃ﺳﺗا€₟ﺎ€ﻣﻲ وا ٕ ﺻرار₴ﺎ ₞₭ﻰ 
اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ﺛﻧﺎ⁺ﯾﺔ  562 1ﻧ₊و  ₞₭ﻰ أﺳﺎس ﺗراﻛﻣﻲ أﺑرﻣت ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ 1102وﻣ₝ ﻧ₵ﺎﯾﺔ ﻣﺎي  .وا€ﻣ₟ﺎﻣ₭ﺔ
اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ﺑﯾن  169اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ₥ﯾﻣﺎ ﺑﯾن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ و  403وﺗ₇ﻧب ا⃂زدواج ا€ﺿرﯾﺑﻲ ﻣﻧ₵ﺎ  €ﺗﺷ₇ﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
ا€ﻣوا€ﻲ ﯾوﺿ₉ ₞دد ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا€ﻣﺑرﻣﺔ ﻣن طرف ( 90ﱠوا€₇دول ر₨م  2.ول أ₍رى ﻣن ا€₟ﺎ€ما€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ود
  .وﺑﺎ₨ﻲ ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا₾₍رى ₢ﯾر ﻣ₦ﺻ₭ﺔ TIB، ﻣﻧ₵ﺎ ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا€ﺛﻧﺎ⁺ﯾﺔ 3102ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻣ₝ ﻧ₵ﺎﯾﺔ ﺳﻧﺔ 
  3102 ﺳﻧﺔ ﻧƌﺎﯾﺔšﺗﻰ ŵدد اﺗŽﺎſﯾﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃدوƃﯾﺔ اƃﻣﺑرﻣﺔ ﻣن طرف اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ (:90)رſماƃŞدول 
 اﻹŞﻣﺎƃﻲ )AII( اﺗŽﺎſﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃدوƃﯾﺔ أŤرى )TIB(  اﺗŽﺎſﯾﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃدوƃﯾﺔ اƃﺛﻧﺎﺋﯾﺔ اƃدوƃﺔ
 55 8 74 اƃŞزاﺋر
 44 51 92 اƃﺑšرﯾن
 311 31 001 ﻣﺻر
 31 6 7 اƃŶراق
 26 9 35 اﻷردن
 88 41 47 اƃﻛوﯾت
 85 8 05 ƃﺑﻧﺎن
 64 11 53 ƃﯾﺑﯾﺎ
 72 7 02 ﻣورﯾﺗﺎﻧﯾﺎ
 27 9 36 اƃﻣźرب
 84 41 43 ﺳƄطﻧﺔ ŵﻣﺎن
 01 7 3 żƄﺳطﯾن
 36 41 94 ſطر
 83 41 42 اƃﺳŶودﯾﺔ
 7 5 2 اƃﺻوﻣﺎل
 73 01 72 اƃﺳودان
 74 5 24 ﺳورﯾﺔ
 46 9 55 ﺗوﻧس
 95 41 54 اﻹﻣﺎرات
 34 6 73 اƃﯾﻣن
: اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ أƋداف اƃﺗﻧﻣﯾﺔ اƃﻣﺳﺗداﻣﺔ- 4102ﺗƀرﯾر اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃŶﺎƃﻣﻲ ﻣؤﺗﻣر ا₾ﻣم ا€ﻣﺗ₊دة €₭ﺗ₇ﺎرة وا€ﺗﻧﻣﯾﺔ، : اƃﻣﺻدر
  .4102ا₾ﻣم ا€ﻣﺗ₊دة، : ، ﻧﯾوﯾورك و₇ﻧﯾف-Ťطﺔ ŵﻣل
                                                             
  .06، ص 4002، ا€ﻛوﯾت، 4002ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  1 
  .161، ص  ، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق1102ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ا€ﺻﺎدرات،  €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎنا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ  Ϯ 
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  و ﻣﺗŶددة اﻷطراف اƙﺗŽﺎſﯾﺎت اﻹſƄﯾﻣﯾﺔ: اƃŽرع اƃﺛﺎﻧﻲ
ﯾو₇د ا€₟دﯾد ﻣن ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا⃀₨₭ﯾﻣﯾﺔ وﻣﺗ₟ددة ا₾طراف ا€ﺗﻲ ﺗ₊ﻣﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ₥ﻲ ﻣ₍ﺗ₭ف ﻣﻧﺎطق 
  1 :ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ وا€ﺗﻲ ﺗﺿم ﻣﺎ ﯾ₭ﻲا€₟ﺎ€م وا€ﻣو₨₟ﺔ ﻣن ₞دد ﻣن 
وا€ﻣو₨₝ ₞₭ﯾ₵ﺎ ﻣن  0891ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ا€ﻣو₊دة €رؤوس ا₾ﻣوال ا€₟رﺑﯾﺔ ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗم إﺑراﻣ₵ﺎ ﺳﻧﺔ  
₨ﺑل ₇ﻣﯾ₝ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ، وﺗﺳﺎ₴م ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات ﺑﺎ€ﺗ₟ﺎون ﻣ₝ 
₞ﺑر ﻣ₩ﺗر₊ﺎت ₞ﻣ₭ﯾﺔ  1102₥ﻲ ₇₵ود ﺗطوﯾر₴ﺎ ﻣﻧذ ﻧ₵ﺎﯾﺔ ﺳﻧﺔ ₇ﺎﻣ₟ﺔ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ و₇₵ﺎت أ₍رى 
  .ﺗ₩دﻣت ﺑ₵ﺎ ا€₇₵ﺎت ا€ﻣ₟ﻧﯾﺔ و₇ﺎرٍ دراﺳﺗ₵ﺎ
 ₇وان  ₥ﻲ ا€ﺗﻲ ﺗم إ₨رار₴ﺎ "ا€₟رﺑﯾﺔ ا€دول ﺑﯾن ا₾ﻣوال رؤوس واﻧﺗ₩ﺎل و₊ﻣﺎﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ﺗﺷ₇ﯾ₝"اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ  
 €ﯾس ₞رﺑﯾﺔ دو€ﺔ 11 ₞ﺿوﯾﺗ₳ ﯾﺿم ₥ﻲ ﺗ₊ت ﺳ₭طﺔ ﻣ₇₭س ا€و₊دة ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ذي  0002
  .₥₩ط دول ₞رﺑﯾﺔ 5 ₞₭ﯾ₵ﺎ ﺻﺎد₨تا€₍₭ﯾ₇ﻲ، و  ا€ﺗ₟ﺎون ﻣ₇₭س أ₞ﺿﺎء ا€دول ﺑﯾﻧ₵ﺎ ﻣن
 ﻣ₇₭س ﺿﻣن ُأﺑرﻣت 0002 دﯾﺳﻣﺑر ₥ﻲﺗم إ₨رار₴ﺎ  "ا€₟رﺑﯾﺔ ا€دول ₥ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣﻧﺎز₞ﺎت ﺗﺳوﯾﺔ" اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ 
   .₥₩ط ₞رﺑﯾﺔ دول 4 ﺻﺎد₨ت ₞₭ﯾ₵ﺎدول ₞رﺑﯾﺔ و  01ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ و₨₟ت ₞₭ﯾ₵ﺎ  ا€و₊دة
   وا€ﻣ₣رب، وﺗوﻧس وﻣﺻر ا₾ردن ﻣن ﻛ⃃ ً ﺗﺿم ا€ﺗﻲ أ₢ﺎدﯾر اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ 
 ₥ﻲ أوا₍ر إﺑراﻣ₵ﺎ ﺗم ا€ﺗﻲ ا€₍₭ﯾ₇ﻲ ا€ﺗ₟ﺎون €ﻣ₇₭س "ا€ﻣﺷﺗرﻛﺔ ا€ﺳوق" و "ا€ﻣو₊دة ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ" 
  ا€₍₭ﯾ₇ﻲ ا⃂ﺗ₊ﺎد ا€ﻧ₩دي اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ د₍₭ت ₊ﯾث إﺿﺎ₥ﯾﺔ، ₍طوات ﺑﺎﺗ₍ﺎذ ﺗطورت ا€ﺗﻲ ،7002ﺳﻧﺔ 
 وﺿ₝ ﻣ₝ ₞₭ﯾ₵ﺎ وا€ﺑ₊رﯾن وا€ﺳ₟ودﯾﺔ و₨طر ا€ﻛوﯾت ﻣﺻﺎد₨ﺔ ﺑ₟د ا€ﺗﻧ₦ﯾذ ₊ﯾز (ا€ﻣو₊دة ا€₟ﻣ₭ﺔ ﻣﺷروعﱠ
  9002.2ﺳﻧﺔ  أوا₍ر ا€₍₭ﯾ₇ﻲ ا€ﻣرﻛزي ا€ﺑﻧك ⃀ﻧﺷﺎء زﻣﻧﻲ ﺑرﻧﺎﻣ₆
ا₾طراف  ﻣﺗ₟ددة ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺿﻣﺎن وﻛﺎ€ﺔ ﻣ₝ ا₾طراف، ﻣﺗ₟ددة ا€₟رﺑﯾﺔ اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا€دول ﻣن ا€₟دﯾد إﺑرام 
  .₞رﺑﯾﺔ دو€ﺔ 61 وا€ﺗﻲ ﺗﺿم AGIM
ا€ذي  IDRIC ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣﻧﺎز₞ﺎت €ﺗﺳوﯾﺔ ا€دو€ﻲ ا€ﻣرﻛز ﻣ₝ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا€دو€ﯾﺔ €₦ض ﻧزا₞ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر  
دو€ﺔ ₞رﺑﯾﺔ ﺻﺎد₨ت ₇ﻣﯾ₟₵ﺎ ₞₭ﻰ  81دو€ﺔ ﻣﻧ₵ﺎ  751وﯾﺑ₭₡ ₞دد أ₞ﺿﺎ⁺₳ ₊ﺎ€ﯾﺎ  6691ﺗﺄﺳس ﺳﻧﺔ 
  .ا€ﻣرﻛز₴ذا ا€ﻣوا€ﻲ ﯾوﺿ₉ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ا₾₞ﺿﺎء ₥ﻲ ( 01ﱠوا€₇دول ر₨م  .ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ
  
  
                                                             
  .161، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص 1102ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  1 
  .001، ص ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق ،9002ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  Ϯ
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  اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ اﻷŵﺿﺎء żﻲ اƃﻣرﻛز اƃدوƃﻲ ƃﺗﺳوﯾﺔ ﻣﻧﺎزŵﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر(: 01)اƃŞدول رſم 
  ﺗﺎرﯾţ دŤوƃƌﺎ šﯾز اƃﺗﻧŽﯾذ  ﺗﺎرﯾţ اƃﻣﺻﺎدſﺔ ŵƄﯾƌﺎ  ﺗﺎرﯾţ ﺗوſﯾŴ اƙﺗŽﺎſﯾﺔ  اƃدوƃﺔ  اƃرſم
  6691أﻛﺗوﺑر  41  6691₇وان  22  5691ﻣﺎي  5  ﺗوﻧس  1
  6691أﻛﺗوﺑر  41  6691₇ﺎﻧ₦ﻲ  11  5691 ₇وﯾ₭ﯾﺔ 03  ﻣورﯾﺗﺎﻧﯾﺎ  2
  8691ﻣﺎرس  03  8691₥ﯾ₦ري  92  5691ﺳﺑﺗﻣﺑر  72  اƃﺻوﻣﺎل  3
  7691₇وان  01  7691ﻣﺎي  11  5691أﻛﺗوﺑر  11  اƃﻣźرب  4
  3791ﻣﺎي  9  3791أ₥رﯾل  9  7691ﻣﺎرس  51  اƃﺳودان  5
  2791₇وان  2  2791ﻣﺎي  3  2791₥ﯾ₦ري  11  ﻣﺻر  6
  2791ﻧو₥ﻣﺑر  92  2791أﻛﺗوﺑر  03  2791₇وﯾ₭ﯾﺔ  41  اﻷردن  7
  9791ﻣﺎرس  4  9791₥ﯾ₦ري  2  8791₥ﯾ₦ري  9  اƃﻛوﯾت  8
  0891₇وان  7  0891ﻣﺎي  8  9791ﺳﺑﺗﻣﺑر  82  اƃﺳŶودﯾﺔ  9
  2891₇ﺎﻧ₦ﻲ  22  1891دﯾﺳﻣﺑر  32  1891دﯾﺳﻣﺑر  32  اﻹﻣﺎرات  01
  6991ﻣﺎرس  22  6991₥ﯾ₦ري  12  5991أ₥رﯾل  71  اƃŞزاﺋر  11
  5991أوت  32  5991₇وﯾ₭ﯾﺔ  42  5991ﻣﺎي  5  ŵﻣﺎن  21
  6991ﻣﺎرس  51  6991₥ﯾ₦ري  41  5991ﺳﺑﺗﻣﺑر  22  اƃﺑšرﯾن  31
  4002ﻧو₥ﻣﺑر  02  4002أﻛﺗوﺑر  12  7991أﻛﺗوﺑر  82  اƃﯾﻣن  41
  3002أ₥رﯾل  52  3002ﻣﺎرس  62  3002ﻣﺎرس  62  ƃﺑﻧﺎن  51
  6002₥ﯾ₦ري  42  6002₇ﺎﻧ₦ﻲ  52  5002ﻣﺎي  52  ﺳورﯾﺔ  61
  1102₇ﺎﻧ₦ﻲ  02  0102دﯾﺳﻣﺑر  12  0102ﺳﺑﺗﻣﺑر  03  ſطر  71
 ,IDRIC stnemessitsevnI xua sfitaleR sdneréffiD sed tnemelgèR el ruop lanoitanretnI ertneC : ecruoS
 .31-9 p ,4102 ,elaidnoM euqnaB : CD ,notgnihsaW ,4102 leunna troppaR
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 ₍⃃€₵ﺎ ﻣن ﯾﺗ₟₵د ا⃂€ﺗزاﻣﺎت ﻣن ﻣ₟₩دة ₇ﻣ₭ﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر و₊ﻣﺎﯾﺔ ﺗر₨ﯾﺔ ﻣ₇ﺎل ₥ﻲ ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت إذن ﺗﺷﻛل
 ﻣن ﺗدور و₴ﻲ ا€دو€ﺗﯾن وﺷرﻛﺎت ر₞ﺎﯾﺎ اﺳﺗﺛﻣﺎرات ﻣوا₇₵ﺔ ₥ﻲ ،وأ₊ﻛﺎﻣ₵ﺎ ﺑﻧود₴ﺎ ا₊ﺗرام ₞₭ﻰ ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ طر₥ﻲ
  .وا€ﺿﻣﺎن وا€₊ﻣﺎﯾﺔ ا€ﻣ₟ﺎﻣ₭ﺔ ₴ﻲ أﺳﺎﺳﯾﺔ ﻣ₦ﺎ₴ﯾم ₊ول ا€ﻣﺑدأ ₊ﯾث
  اƃŶرﺑﯾﺔاƃŞƌود اƃﻣﺑذوƃﺔ šدﯾﺛﺎ ƃﺗšﺳﯾن ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول : اƃراﺑŴ اƃﻣطƄب
ﺗ₣ﯾر ا₾ﻣر ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₞ﻣﺎ ﻛﺎن ₞₭ﯾ₳ ₥ﻲ ا€ﺳﺎﺑق ﻣن ﺗ₩ﯾﯾد €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ 
أرﺿ₵ﺎ وﺗﺿﯾﯾق €₊دود ﺗ₊رﻛ₳ ₥ﯾ₵ﺎ، ₥ﺑ₟د ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﺗﻲ ₨ﺎﻣت ﺑ₵ﺎ و₇ﺳدﺗ₵ﺎ ₞₭ﻰ أرض ا€وا₨₝ 
أدى ﺑ₵ﺎ إ€ﻰ زﯾﺎدة ₊ﺻﺗ₵ﺎ ﻣن  ا€ﺗو₇₳ ﻧ₊و ا⃂ﻧ₦ﺗﺎح ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ₞₭ﻰ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₟ﺎ€ﻣﻲراﻣﯾﺔ ﺑذ€ك إ€ﻰ 
ا€ﻣﺛﺎﺑرة ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ ﻛﻧﺗﯾ₇ﺔ €ﺗ₊ﺳن ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري، ا₾ﻣر ا€ذي د₥₟₵ﺎ إ€ﻰ 
₞₭ﻰ ₞ﻣ₭ﯾﺔ ﺗطوﯾر ₴ذا ا€ﻣﻧﺎخ وا€وﺻول ﺑ₳ إ€ﻰ ﻣﺳﺗوى ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ، ₥ﺎ₞ﺗﻣدت ﻣﻧذ ﺳﻧوات ﺗ₟دﯾل ₨واﻧﯾﻧ₵ﺎ 
دﯾدة ﺑﻣﺎ ﯾ⃃ءم ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₟ﺎ€ﻣﻲ و₥ﻲ ﻧ₦س ا€و₨ت ﯾ₊₦ظ €₵ﺎ ﺳﯾﺎدﺗ₵ﺎ ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا ٕ ﺻدار ₨واﻧﯾن ₇
و₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ﺳﻧ₊ﺎول إ₞طﺎء ﺻورة ₞ن أ₴م ﻣﺎ ₨ﺎﻣت ﺑ₳ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻣن إﺻ⃃₊ﺎت ₞₭ﻰ . ﺑﯾن دول ا€₟ﺎ€م
  .2102وأ₴م ا€₩واﻧﯾن وا€ﻧظم ا€₇دﯾدة ₥ﻲ ﻧ₦س ا⃀طﺎر ₍⃃ل ﺳﻧﺔ ﻣﺳﺗوى ₨واﻧﯾﻧ₵ﺎ ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 
  اƃﻣﻧŽذة ŵƄﻰ ﻣﺳﺗوى ſواﻧﯾن وﺗﻧظﯾﻣﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻹﺻƚšﺎت: اƃŽرع اﻷول
 ﻣ₩ﺎﺑل ا₾₞ﻣﺎل أﻧﺷطﺔ ﻣﻣﺎرﺳﺔ ﺑ₳ ﺳ₵₭ت إﺻ⃃₊ﺎ 91 ﻧ₊و 2102₍⃃ل ﺳﻧﺔ  ا€₟رﺑﯾﺔ ا€دول طﺑ₩ت
و₥₩ًﺎ €ﻣﺎ ₇ﺎء ﺑ₳ ﺗ₩رﯾر ا€ﺑﻧك ا€دو€ﻲ ₊ول ﺳ₵و€ﺔ ﺑﯾ⁺ﺔ أداء  ﺻ₟وﺑﺔ أﻛﺛر لﺎ₞ﻣا₾ ﺑﯾ⁺ﺔ ₇₟₭ت إ₇راءاتﺛ⃃ﺛﺔ 
 ﻛل و₥ق ا€₟رﺑﯾﺔ ا€دول ₥ﻲ ﺗﻣت ا€ﺗﻲ ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ﺑرزأ ﯾ₭ﻲ و₥ﯾﻣﺎ .ا₾₞ﻣﺎل ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ €₵ذ₲ ا€ﺳﻧﺔ
 1.€₭ﺑﻧك ا€دو€ﻲ €₭ﻣؤﺷر ا€₟ﺎم €ﺳ₵و€ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ₥ر₞ﻲ ﻣؤﺷر
   اƃﺗŞﺎري اƃﻧﺷﺎط ﺑدء: أوƙ
 ₥₩ط وا₊د دﯾﻧﺎر إ€ﻰ ﻲأردﻧ دﯾﻧﺎر 0001 ﻣن ا€ﻣﺎل رأس ﻣن ﻰا₾دﻧ ا€₊د ﻣﺗط₭ﺑﺎت ا₾ردن ₍₦ض -
  ا€ﺷرﻛﺔ، ﺗﺳ₇ﯾل ₨ﺑل ₥₩ط ﻧﺻ₦₳ د₥₝ ﯾﺗو₇ب
 ا€و₨ت ﺗ₩₭ﯾص ﻣ₝ ا€ﺷرﻛﺔ ﺗﺳ₇ﯾل إ₇راءات ﺑ₵ﺎ ﺳ₵₭ت  ا⃀ﻧﺗرﻧت ₞ﺑرﻧﺎ₥ذة ﻣو₊دة  ﺳ₭طﻧﺔ ₞ﻣﺎن أﻧﺷﺄت -
  ₥₩ط، أﯾﺎم 3 إ€ﻰ 7 ﻣن €₭ﺗﺳ₇ﯾل ا€ﻣﺗط₭ب
 إ₇راء ₥ﻲ وا€ﺻﻧﺎ₞ﺔ ا€ﺗ₇ﺎرة ₢ر₥ﺔ ₥ﻲ ا€ﺗﺳ₇ﯾل راءات₇إ و ا€ﺗ₇ﺎري ا€ﺗﺳ₇ﯾل راءات₇إ ₨طر دﻣ₇ت -
  وا₊د،
                                                             
، ﺳ₭ﺳ₭ﺔ 2102ﺗطورات ﺑﯾﺋﺔ أداء اﻷŵﻣﺎل żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ وﺗوﺻﯾﺎت اﻹﺻƚح اƃﻣƀﺗرšﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  1 
  .2، ص2102ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ، ا€ﻛوﯾت، 
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 ₥ﻲ ا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ €₭ﺗﺄﻣﯾﻧﺎت ا€₟ﺎﻣﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔﻣن ﻣﺻ₭₊ﺔ ا€زﻛﺎة و ا€د₍ل وﻣن  ﻣﻣﺛ₭ﯾن ا€ﺳ₟ودﯾﺔ و₥رت -
  €₵ﺎ، ا€ﺗﺎﺑ₟ﺔ ا€وﻛﺎ⃂ت ﻣ₝ ا€₇دﯾدة ا€ﺷرﻛﺎت €ﺗﺳ₇ﯾل ﻣو₊د ﻣرﻛز
 ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ ا€ر₍ﺻﺔ ₞₭ﻰ ا€₊ﺻول اءاتإ₇ر ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻣ₝  ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ دا⁺رة إ₇راءات ﺑدﻣ₆ا⃀ﻣﺎرات  ₨ﺎﻣت -
  دﺑﻲ، وﺻﻧﺎ₞ﺔ ﺗ₇ﺎرة ₢ر₥ﺔ وا ٕ ₇راءات وا€ﺗﺳ₇ﯾل،
 000.004 إ€ﻰ ﻣ₭ﯾون ﻣن ا€ﺗ₇ﺎري ا€ﻧﺷﺎط €ﺑدء ا€ﻣﺎل رأس ﻣن ا€ﻣط₭وب ا₾دﻧﻰ ا€₊د ﺳورﯾﺔ ₍₦ﺿت -
  .€ﯾرة  0004 إ€ﻰ 000.52 ﻣن ا€ﻧﺷر ﺗﻛﺎ€ﯾف و₍₦ﺿت €ﯾرة
 ﺗ₇ﺎري اﺳم ₊₇ز ₞₭ﻰ لا€₊ﺻو  ﺗﻛ₭₦ﺔ زﯾﺎدة ﺑﺳﺑب ا€ﺗ₇ﺎري ا€ﻧﺷﺎط ﺑدء ﺗﻛ₭₦ﺔ ارﺗ₦₟ت ₥₩د ا€₟راق، ₥ﻲ -
 .ا€ﺗﺄﺳﯾس ₞₩د €ﺗ₩دﯾم ا€ﻣ₊ﺎﻣﯾن ﺗﻛﺎ€ﯾف وزﯾﺎدة €₭ﻣﻧﺷﺄة
  اƃﺑﻧﺎء ﺗراŤﯾص اﺳﺗŤراج: ﺛﺎﻧﯾﺎ
 .ا€ﺑﻧﺎء ﺗرا₍ﯾص ⃂ﺳﺗ₍راج ﻣو₊دة ﻧﺎ₥ذة ﺑﺈﻧﺷﺎء وا€ﻣ₣رب ﻣورﯾﺗﺎﻧﯾﺎ ₨ﺎﻣت -
 ا€ﺑﻧﺎء، ﺗرا₍ﯾص اﺳﺗ₍راج وﺗﻛ₭₦ﺔ ا€ﻣط₭وب ا€و₨ت ₨طر زادت -
 .ا€ﺑﻧﺎء ﻣر₊₭ﺔ ₨ﺑل €₭ﺗ₦ﺗﯾش ₇دﯾداﺎ₥ت إ₇راءًا وأﺿ ا€ﺑﻧﺎء ﺗرا₍ﯾص اﺳﺗ₍راج ﺗﻛﺎ€ﯾف ₇ﯾﺑوﺗﻲ زادت -
  ءاƃﻛƌرﺑﺎ ŵƄﻰ اƃšﺻول: ﺛﺎƃﺛﺎ
 .ا€ﻛ₵رﺑﺎء €ﺗوﺻﯾل ا€ﻣط₭وﺑﺔ ا₾ﻣﻧﯾﺔ ا€ودا⁺₝ وﻣﺑ₭₡ ا€ط₭ب رﺳوم ﺗﻛﺎ€ﯾف €ﺑﻧﺎن ₍₦ض 
  اƙﺋﺗﻣﺎن ŵƄﻰ اƃšﺻول: راﺑŶﺎ
  ﺑ₵م، ا€₍ﺎﺻﺔ ا€ﺷ₍ﺻﯾﺔ ﺑﯾﺎﻧﺎﺗ₵م ﻣن وا€ﺗ₊₩قا⃂ط⃃ع  ₊ق ا€ﻣ₩ﺗرﺿﯾن ا€₇زا⁺ر ﻣﻧ₊ت -
 ا€₩روض أداء ₞ن ﺗﺎرﯾ₍ﯾﺔ ﻣ₟₭وﻣﺎت €₇ﻣ₝ ا€ﺗﺳ₭ﯾف ﺑﻧك ₥ﻲ إ₊ﺻﺎ⁺ﯾﺎ ﻣﻛﺗﺑﺎ ₞ﻣﺎن ﺳ₭طﻧﺔ أﻧﺷﺄت  -
   وا₾₥راد، €₭ﺷرﻛﺎت ا€ﻣﺗ₟ﺛرة وا€₩روض
 ا€ﻣدر₇ﺔ €₭₩روض ا₾دﻧﻰ ا€₊د وا ٕ €₣ﺎء ا€ﺗﺎرﯾ₍ﯾﺔ ﺑﯾﺎﻧﺎﺗ₳ ﺗوزﯾ₝ ₞ﺑر ا⃂⁺ﺗﻣﺎﻧﯾﺔ ﻣ₟₭وﻣﺎﺗ₵ﺎ ﻧظم ₨طر ₊ﺳﻧت -
  ا€ﺑﯾﺎﻧﺎت، ₨ﺎ₞دة ₥ﻲ
 ا€ﺑﻧك إﺷراف ﺗ₊ت ا€ﺷ₦ﺎ₥ﯾﺔ €ﺗ₟زﯾز اﺗ₊ﺎدي ا⁺ﺗﻣﺎن ﻣﻛﺗب ﺑﺈﻧﺷﺎء ﯾﺳﻣ₉ ₨ﺎﻧوﻧﺎ ً ا⃀ﻣﺎرات أﺻدرت  -
  .ا€ﻣرﻛزي
  اƃﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن šﻣﺎﯾﺔ: Ťﺎﻣﺳﺎ
 .ا€ﺗ₊ﻛﯾم ₥ﺗرة ₍⃃ل €₭ﺷرﻛﺎت ﺳرﯾﺔ ₢ﯾر وﺛﯾ₩ﺔ أي ₞₭ﻰ ﺑﺎ€₊ﺻول ا€ﻣﺳﺎ₴ﻣﯾن €ﺻ₣ﺎر ا€ﻣ₣رب ﺳﻣ₉
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  اƃﺿراﺋب دżŴ: ﺳﺎدﺳﺎ
  ا€ﻛﺗروﻧﯾًﺎ ، ا€ﻣﺿﺎ₥ﺔ ا€₩ﯾﻣﺔ وﺿرﯾﺑﺔ ا€د₍ل ﺿرﯾﺑﺔ ا⃀ﯾداع ود₥₝ ﺳ₵₭ت إﺻ⃃₊ﺎت ا€ﻣ₣رب أ₇رى  -
  ا€د₍ل، €ﺿرا⁺ب ا€₇دﯾد ا€₩ﺎﻧون ₞ﻣﺎن ﺳ₭طﻧﺔ طﺑ₩ت  -
 ₇ﻣﯾ₝ أ€₣ﻰ ₇دﯾد ₨ﺎﻧون ₞ﺑر %02 إ€ﻰ 53 ﻣن ا€ﺷرﻛﺎت ₞₭ﻰ ا€₟ﺎﻣﺔ ا€ﺿرﯾﺑﺔ ﻣ₟دل ا€ﯾﻣن ₍₦ﺿت  -
 .ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ €₭ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₨ﺎﻧون ﺑﻣو₇ب ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ ﺗ₭ك ﺑﺎﺳﺗﺛﻧﺎء ا€ﺿرﯾﺑﯾﺔ ا⃀₞₦ﺎءات
  اƃšدود ŵﺑر اƃﺗŞﺎرة: ﺳﺎﺑŶﺎ
  .ا€ﻣ₍ﺎطر إدارة ﻧظم ﺿﻣن ا€ﺳﯾﻧﯾﺔ €₿ﺷ₟ﺔ ا€ﻣﺎﺳ₊ﺎت ا€ﺿو⁺ﯾﺔ ﺑﺎﺳﺗ₍دام إ₇راءاﺗ₵ﺎ ا₾ردن ₞تﺳر ّ  -
 اƃƀواﻧﯾن واﻹŞراءات اƃŞدﯾدة: اƃŽرع اƃﺛﺎﻧﻲ
ﻣﻧط₩ﺔ ﻣ₟ﯾﻧﺔ ﺗﺑ₟ﺎ €ﻣدى اﺳﺗ₩رار  ﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب ﯾﻧ₇ذﺑون €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲﺛﺗُدرك ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﺑﺄن ا€ﻣﺳﺗ
₨واﻧﯾن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﯾ₵ﺎ ووﺿو₊₵ﺎ واﻧ₦ﺗﺎ₊₵ﺎ ₞₭ﻰ ₇ﻣﯾ₝ ا€₍ﯾﺎرات ا€ﺗﻲ ﺗﺳﺎ₞د ₞₭ﻰ ﺗﺳ₵ﯾل ₞ﻣ₭ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، 
ﺗ₊رص ₊ﻛوﻣﺎت ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₞₭ﻰ ﺗ₊ﺳﯾن ﺗﺷرﯾ₟ﺎﺗ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﺑﻣﺎ ﯾواﻛب ﻣﺗط₭ﺑﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎد  €ذ€ك
   .ا€₟ﺎ€ﻣﻲ وﺗطوراﺗ₳ ا€ﻣﺗواﺻ₭ﺔ
₥₩ط ﺷ₵دت ا€ﻣﻧط₩ﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ إﺻدار ا€₟دﯾد ﻣن ا€₩واﻧﯾن وا€ﺗﺷرﯾ₟ﺎت ا€₇دﯾدة  2102₥₍⃃ل ﺳﻧﺔ 
و₨د ﻛﺎﻧت ₥ﻲ ﻣ₟ظﻣ₵ﺎ  وا€ﻣ₟د€ﺔ ذات ا€ﺗﺄﺛﯾر ا€ﻣﺑﺎﺷر و₢ﯾر ا€ﻣﺑﺎﺷر ₞₭ﻰ ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل
  .إﯾ₇ﺎﺑﯾﺔ ₍ﺎﺻﺔ ₥ﻲ ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ا€ر⁺ﯾﺳﯾﺔ ﻛﺎ€ﺳ₟ودﯾﺔ وا⃀ﻣﺎرات وﻣﺻر وا₾ردن
أ₴م ا€دول ا€ﺗﻲ أ₇رﯾت ₥ﯾ₵ﺎ ا€ﺗ₟دﯾ⃃ت وا€₩واﻧﯾن ا€₇دﯾدة ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ﺗﺷرﯾ₟ﺎت ﯾ₭ﻲ  ₥ﯾﻣﺎﻧذﻛر و 
ﺑ₵دف وﺿ₝ أﺳس ₇دﯾدة  2102₦ﻲ ا₾ردن ₊ﺻل ﺗ₟دﯾل ₥ﻲ ₨ﺎﻧون ﺗﺷ₇ﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر €ﺳﻧﺔ ₥ ،ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
ﻣﻣﺎرﺳﺔ ₥ﻲ ا⃀ﻣﺎرات ﺗم و₨ف ا€₟ﻣل ﺑﺎ€₩ﯾود ₞₭ﻰ و  .و₥ﺗ₉ ا€₩طﺎ₞ﺎت ا€ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔ أﻣﺎم ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر
ﻣواطﻧﻲ دول ﻣ₇₭س ا€ﺗ₟ﺎون €₿ﻧﺷطﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ وا€₍دﻣﯾﺔ وا€ﻣ₵ن ا€₊رة وا ٕ ﺻدار ا€₟دﯾد ﻣن 
ا€₩رارات وا€₩واﻧﯾن ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﺄﺳواق ا€ﻣﺎل وأ₴ﻣ₵ﺎ ﺗ₊ﺳﯾن ﻧظﺎم ﺗﺳوﯾﺔ ا€ﺗداو⃂ت، وﺗﻧظﯾم ﺗ₟ﺎﻣل ا€وﺳطﺎء، 
داول وا€ﻣ₩ﺎﺻﺔ وا€ﺗﺳوﯾﺎت وﻧ₩ل ا€ﻣ₭ﻛﯾﺔ و₊₦ظ ₞ن ا€ﺗداول، وﺗﻧظﯾم ا€ﺗ وﺗﻧظﯾم ا€ﺗ₊ﻛﯾم ₥ﻲ ا€ﻣﻧﺎز₞ﺎت ا€ﻧﺎﺷ⁺ﺔ
ا€وراق ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ وا€ﺗداول ﺑﺎ€₵ﺎﻣش وا⃂ﺳﺗﺷﺎرات ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ وا€ﺗ₊₭ﯾل ا€ﻣﺎ€ﻲ وا ٕ ₇راءات ﻣوا₇₵ﺔ ₢ﺳﯾل ا₾ﻣوال وﺗﻣوﯾل 
 1.ا⃀ر₴ﺎب وا€رﺳوم ا€ﻣ₩ررة ₞₭ﻰ ﺳﻧدات ا€دﯾن وا€ﺻﻛوك ا⃀ﺳ⃃ﻣﯾﺔ
  
                                                             
  .951، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص 1102ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  1 
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 ﺔ اƙƃﻛﺗروﻧﯾﺔاƃŶﺎƃم اƃرſﻣﻲ ﻣن Ťƚل اƃšﻛوﻣ ﻣواﻛﺑﺔ: اƃŽرع اƃﺛﺎƃث
₥ﻲ إطﺎر ﺳ₟ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ إ€ﻰ ﺗ₊ﺳﯾن ﻣﻧﺎخ اﺳﺗﺛﻣﺎر₴ﺎ وﺗطوﯾر₲ ﻣن ₍⃃ل إد₍ﺎل ₞واﻣل ₊دﯾﺛﺔ 
ﺗ₟زز ﻣن ﻣﻛﺎﻧﺗ₳ وﺗزﯾد ﻣن ₨وة ₇ذﺑ₳ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة، ₨ﺎﻣت ﺑﺈد₍ﺎل ﻧﻣط ₇دﯾد €ﺗﺳﯾﯾر 
ا₴ﺗﻣﺎم ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﺑ₵ذا ا€ﻧﻣط ا€₇دﯾد و₨د اﺷﺗد . ₊ﻛوﻣﺎﺗ₵ﺎ، وذ€ك ﻣن ₍⃃ل ا₞ﺗﻣﺎد ا€₊ﻛوﻣﺔ ا⃂€ﻛﺗروﻧﯾﺔ
  1:، ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ إدراج ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺗﻲ ا₞ﺗﻣدﺗ₳ ₍⃃ل ₴ذ₲ ا€ﺳﻧﺔ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ6002₍ﺎﺻﺔ ₍⃃ل ﺳﻧﺔ 
₥ﻲ ا€ﯾﻣن ﺗم إ₞داد وﺛﯾ₩ﺔ €₭رؤﯾﺔ ا⃀ﺳﺗراﺗﯾ₇ﯾﺔ €دور ﺗ₩ﻧﯾﺔ ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت وا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت ₥ﻲ د₞م ₍طط ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ  
، ﺑﺎ₞ﺗﺑﺎر₴ﺎ إ₊دى ا€ﻣ₩وﻣﺎت وا€ﻣﻛوﻧﺎت ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ €₭₊ﻛوﻣﺔ [5202-1002]ا€ﻛﺎﻣ₭ﺔ ₥ﻲ ا€دو€ﺔ €₭₦ﺗرة 
ﻛﻣﺎ ﺗر₇ﻣت وﺛﯾ₩ﺔ ا€ﺑرﻧﺎﻣ₆ ا€وطﻧﻲ €ﺗ₩ﻧﯾﺔ ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت ₥ﻲ ﻧﺳق ﻣﺗﻛﺎﻣل، ﻣﺗط₭ﺑﺎت ا€رؤﯾﺔ . ا⃂€ﻛﺗروﻧﯾﺔ
ا⃀ﺳﺗراﺗﯾ₇ﯾﺔ €⃃ﺳﺗ₦ﺎدة وا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾ﻣﺛل €ﺗ₩ﻧﯾﺎت ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت وا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت ₥ﻲ اﺳﺗﻛﻣﺎل ا€ﺑﻧﯾﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ، 
ﻛﻣﺎ ₞ززت ا€دو€ﺔ ₇واﻧب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€₊ﻛوﻣﺔ ا⃂€ﻛﺗروﻧﯾﺔ . ₟₭وﻣﺎﺗﯾﺔ ﻣو₊دة وﻣﺗﻛﺎﻣ₭ﺔوا ٕ ﻧﺷﺎء ₨وا₞د ﻣ
ﻛﻣﺎ ﺗم . ﻣن ₍⃃ل ا€₩ﯾﺎم ﺑﺎ€ﻣﺳ₉ ا€ﻣﯾداﻧﻲ €₭ﻣوارد ا€ﺑﺷرﯾﺔ وا€ﻣﺎدﯾﺔ ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ﺗ₩ﻧﯾﺔ ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت وا⃂ﺗﺻﺎل
 .إﻧﺷﺎء ﺷﺑﻛﺎت ﻣ₟₭وﻣﺎﺗﯾﺔ €₭ﻣؤﺳﺳﺎت و₥رو₞₵ﺎ و₨طﺎع ا₾₞ﻣﺎل وا€ﻣواطﻧﯾن
 .د₍ﺎل ا€ﻣ₭₦ﺎت ا€ﻛﺗروﻧﯾﺎ ₥ﻲ دا⁺رة ﻛﺑﺎر ا€ﻣﻛ₭₦ﯾنو₥ﻲ €ﺑﻧﺎن ﺗم إ 
 64₥ﻲ ﺳورﯾﺎ ﺗم إدراج ﻛﺎ₥ﺔ ا€₍دﻣﺎت ا€ﺗﻲ ﺗ₩دﻣ₵ﺎ ا€وزارة ₞₭ﻰ ﻣو₨₟₵ﺎ ا⃂€ﻛﺗروﻧﻲ، وا€ﺗﻲ ﺑ₭₡ ﻣ₇ﻣو₞₵ﺎ  
₍دﻣﺔ ﺗﺷﻣل ﻣ₇ﺎ⃂ت ا€ﺗ₇ﺎرة ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ وا€دا₍₭ﯾﺔ ﻣ₝ اﺳﺗﻣﺎرات ا€ط₭ﺑﺎت ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑ₵ﺎ وﺑﺄورا₨₵ﺎ ا€ﺛﺑوﺗﯾﺔ 
 .ا€ﻣط₭وﺑﺔ
₟ﻣ₭ﯾﺔ ا€ﺗو₨ﯾ₝ ا⃂€ﻛﺗروﻧﻲ ₥₩د ا₞ﺗﻣدﺗ₵ﺎ ا€₟دﯾد ﻣن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻣﻧذ ظ₵ور₴ﺎ ﻣﺛل ا€ﯾﻣن وﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €
  . وﻣﺻر وﺗوﻧس وا€ﺳ₟ودﯾﺔ
ﻛﻣﺎ ₊ظﻲ ا€ﺗ₟₭ﯾم ا⃂€ﻛﺗروﻧﻲ ﺑ₦رﺻﺗ₳ دا₍ل ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ر₢م ₊داﺛﺗ₳ ₥ﻲ ذ€ك ا€و₨ت، ₥₩د ﺗم ا₞ﺗﻣﺎد₲ 
  .راﺿﯾﺔﻣن طرف ﺗوﻧس وﻣﺻر وا€ﯾﻣن ﻣن ₍⃃ل إرﺳﺎء ﻣ₦₵وم ا€₇ﺎﻣ₟ﺔ ا⃂₥ﺗ
وا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ₥ﻲ ﺑداﯾﺔ ا₾€₦ﯾﺔ ا€ﺛﺎ€ﺛﺔ، و₇دﯾر ﺑﺎ€ذﻛر  ا€₟ﺻرﻧﺔ₴ذا ﻣﺎ ﺗم ₥₩ط ₞ﻧد ا€ﻣو₇ﺔ ا₾و€ﻰ ﻣن 
ر₢ﺑﺔ ﻣﻧ₵ﺎ ₥ﻲ ﻣواﻛﺑﺔ ا€ﺗطور ا€₟ﺎ€ﻣﻲ  أن ا€ﺗطور ا€ر₨ﻣﻲ اﻵن ₨د ﻣس ﻣ₍ﺗ₭ف ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₞₭ﻰ ₊دٍ ﺳواء
  .وا€ﻧ₵وض ﺑﺎ₨ﺗﺻﺎدﯾﺎﺗ₵ﺎ ﺑﺎﺳﺗ₣⃃ل أ₊دث ا€طرق ا€ﻣﺗو₥رة وﻣ₊ﺎو€ﺔ ﺗو₥ﯾر ﻛل ﻣﺎ ﺗطر₊₳ ا€ﺳوق ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ
  
                                                             
 .56، ص 6002، ا€ﻛوﯾت ،6002ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  1
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  اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ šرﻛﺔ ﺗطور: اƃﻣﺑšث اƃﺛﺎƃث
ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ €₵ﺎ، ﻣن ₍⃃ل زﯾﺎدة ₥رص ⃂ﺷك أن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ﺗ₟ﻣل ₞₭ﻰ ر₥₝ ا€ﻧﻣو ₥ﻲ ا€دو€ﺔ 
ا€ﺗوظﯾف وﺗ₍₦ﯾض ﻧﺳﺑﺔ ا€₟₇ز ₥ﻲ ﻣﯾزان ا€ﻣد₥و₞ﺎت، ور₥₝ ا€₩درة ا€ﺗﻧﺎ₥ﺳﯾﺔ €₭ﻣﻧﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ﻣن ₍⃃ل ﻧ₩ل 
رات ﻣﺎدﯾﺔ وﻣوارد ن ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ﺑﻣﺎ ﺗﻣ₭ﻛ₳ ﻣن و₥ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ، €ذ€ك وﺑﺎ₞ﺗﺑﺎر ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₇زءا ﻣ₵ﻣﺎ ﻣ
₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات إ€ﯾ₵ﺎ €⃃ﺳﺗ₦ﺎدة ₨در ا⃀ﻣﻛﺎن ﻣﻣﺎ ﺗو₥ر₲، و₞₭ﻰ ﻣر ا€زﻣن طﺑﯾ₟ﯾﺔ ₥ﺈﻧ₵ﺎ ﺗ₟ﻣل ₇ﺎ₴دة €₇ذب ₴ذ
وﺑ₟د ₞ﻣ₭ﯾﺎت ا⃀ﺻ⃃ح ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ، ﯾ₇در ﺑﻧﺎ رﺻد ₊رﻛﺔ ₴ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ₥ﯾ₵ﺎ، وﻣ₟ر₥ﺔ 
  .₵ﺎ إ€ﯾ₵ﺎﺗﺗطورات ﺗد₥₩ﺎ
  اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ żﻲاƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر  ﻧﻣو ﺗدżƀﺎت: اﻷول اƃﻣطƄب
ﺗﻣﺗ₭ك ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻛ₣ﯾر₴ﺎ ﻣن دول ا€₟ﺎ€م ₊ﺻﺔ ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ 
ﻧظرا €طﺑﯾ₟ﺔ ₴ذ₲ ا€دول ﻛدول ﻧﺎﻣﯾﺔ ₥ﻲ طرﯾق ا€ﺗ₩دم ₥ﺈن ₊ﺻﺗ₵ﺎ ﻣن ₴ذ₲ ا€ﺗد₥₩ﺎت ﺿ₟ﯾ₦ﺔ ﻧو₞ﺎ ا€₟ﺎ€م، و€ﻛن 
€ﻣﺑﺎﺷر ₴و أ₨ل ﺑﻛﺛﯾر ﻣﻣﺎ ﯾد₍ل ﻣﺎ، ₴ذا دوﻧﻣﺎ أن ﻧذﻛر أن ﻣﺎ ﯾﺻدر ﻣﻧ₵ﺎ ﻣن ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا
و₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ﺳﻧ₟ﻣل ₞₭ﻰ ا€ﺗ₦ﺻﯾل أﻛﺛر ₥ﻲ ₊₇م ₴ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€واردة وا€ﺻﺎدرة ﻣن . إ€ﯾ₵ﺎ ﻣن دول ا€₟ﺎ€م
  .ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ
  اƃواردة إƃﻰ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ اƃﻣﺑﺎﺷر اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲﺗدżƀﺎت ﻧﻣو : اƃŽرع اﻷول
ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻣﻧ₊ﻰ ﺗﺻﺎ₞دي ﺑﺻورة ₞ﺎﻣﺔ، إ⃂ €₩د اﺗ₍ذت ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ 
أن ₴ذا ا€ﻣﻧ₊ﻰ ﯾﺗﺳم ﺑﺗذﺑذب ₊ﺎد ₥ﻲ ﻣ₟د⃂ت ا€ﻧﻣو، وﯾدل ذ€ك ₞₭ﻰ ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ₢ﯾر ا€ﻣﺳﺗ₩ر €₭دول 
ﻣن  %57.0₥ﻲ ا€ﻣﺗوﺳط ₊وا€ﻲ [ 2002- 0991]ا€₟رﺑﯾﺔ، ₥₭₩د ﺑ₭₣ت ₊ﺻﺔ ₴ذ₲ ا€ﻣﻧط₩ﺔ ₍⃃ل ا€₦ﺗرة 
ﻣ₝ ا€₟₭م أن . ا€₟ﺎ€م، ﻣﻣﺎ ﯾؤﻛد ₞₭ﻰ ﺿﺂ€ﺔ ₊ﺻﺔ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﻣ₝ دول ا€₟ﺎ€مإ₇ﻣﺎ€ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ₥ﻲ 
ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€₟ﺎ€ﻣﻲ، وو₥₩ﺎ ⃀₊ﺻﺎ⁺ﯾﺎت ا₾وﻧﻛﺗﺎد، ₥ﺈن ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€واردة  %2ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﺗﻣﺛل ₊وا€ﻲ 
ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﺳﻧﺔ  %06ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﺑﻧﺳﺑﺔ زﯾﺎدة ₨در₴ﺎ  26.8₊وا€ﻲ  3002إ€ﻰ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₨د ﺑ₭₣ت ﺳﻧﺔ 
ﻣن ₊ﺻﺔ ا€دول  % 10.5ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﺗد₥₩ﺎت ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م، و  %45.1، وﻣﺛ₭ت ₴ذ₲ ا€₩ﯾﻣﺔ ﻧﺳﺑﺔ 2002
  1.5991وﻛﺎﻧت ₴ذ₲ أﻛﺑر ﻧﺳﺑﺔ ﻣﻧذ ﺳﻧﺔ . ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ
ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر اﻧط⃃₨ﺎ ﻣن ﺑﯾﺎﻧﺎت  7.61₥₊₩₩ت ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ر₨ﻣﺎ ₨ﯾﺎﺳﯾﺎ ₇دﯾدا ₨در ﺑـ  4002أﻣﺎ ﺳﻧﺔ 
وﺗ₟زو ا₾وﻧﻛﺗﺎد ₴ذا ا⃂رﺗ₦ﺎع إ€ﻰ ₨ﯾﺎم ا€₟دﯾد ﻣن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﺑ₦ﺗ₉ ₨طﺎ₞ﺎت ₇دﯾدة أﻣﺎم  2.دو€ﺔ ₞رﺑﯾﺔ 41
                                                             
ا⃂ﺳـﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑـﻲ " ، ﻣدا₍₭ـﺔ ﻣ₩دﻣـﺔ ₥ــﻲ ا€ﻣـؤﺗﻣر ا€₟₭ﻣـﻲ ا€ـدو€ﻲ ا€ﺛــﺎﻧﻲ ₊ـولوآﺛـﺎرƉ ŵƄـﻰ اﻷſطـﺎر اƃﻧﺎﻣﯾـﺔاƙﺳـﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑـﻲ ﺳـ₟د ﻣ₊ﻣـود ا€ﻛـواز،  1
  .143، ص5002ﻧو₥ﻣﺑر،  51و  41₇ﺎﻣ₟ﺔ ا€ﻣوﺻل ، ﯾوﻣﻲ : ، ا€₟راق"ا€ﻣﺑﺎﺷر
ﺑ₊ـوث ا₨ﺗﺻـﺎدﯾﺔ ﻣ₇₭ـﺔ  ،(اƃŞزاﺋـر دراﺳـﺔ šﺎƃـﺔ)، واſـŴ وﺗšـدﯾﺎت اƙﺳـﺗﺛﻣﺎرات اﻷŞﻧﺑﯾـﺔ اƃﻣﺑﺎﺷـرة żـﻲ اƃـدول اƃﻧﺎﻣﯾـﺔ د⃂ل ﺑـن ﺳـﻣﯾﻧﺔ  وﺻـﺎ€₉ ﻣ₦ﺗـﺎح   Ϯ
  .211اﺳﺎت ا€و₊دة ا€₟رﺑﯾﺔ، صﻣرﻛز در : ﺑﯾروت،  44-34ا€₟دد .8002₍رﯾف  –₞رﺑﯾﺔ، ﺻﯾف 
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ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ﺑ₟د أن ﻛﺎﻧت ₊ﻛرا ₞₭ﻰ ا€₩طﺎع ا€₟ﺎم، وﺗﺷﻣل ₨طﺎ₞ﺎت ا€ﻧ₦ط وا€₣ﺎز وا€ﺑﻧﯾﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ 
ﻣوال ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﻣ₵ﺎ₇رة ة ا₾وا€ﺗﺄﻣﯾن وا€ﺗ₟دﯾن، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ₞ودوا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت وا€طﺎ₨ﺔ ا€ﻛ₵رﺑﺎ⁺ﯾﺔ وا€ﻣﺻﺎرف 
إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ₨ﯾﺎﻣ₵ﺎ ﺑﺗﺑﺳﯾط وﺗ₊ﺳﯾن ا€ﻧظم وا⃀₇راءات ا€ﺗﻲ ﺗﺗ₟₭ق ﺑﻣ₟ﺎﻣ⃃ت  وا€ﻣ₣ﺗرﺑﺔ وا ٕ ₞ﺎدة اﺳﺗﺛﻣﺎر₴ﺎ ﺑﯾﻧﯾﺎ ً
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، وا⃂₴ﺗﻣﺎم ﺑ₇ذب ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻣن ﻣﻧﺎطق ₇دﯾدة ﻣﺛل روﺳﯾﺎ وا€ﺻﯾن وا€₵ﻧد وﺗرﻛﯾﺎ وا ٕ ﯾران ووﺳط 
  1.وﺷرق أوروﺑﺎ
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ زﯾﺎدة ط₦ﯾ₦ﺔ و€ﻛن  ₥₩د ﺷ₵دت 5002أﻣﺎ ₥ﻲ ﺳﻧﺔ 
₥₩د ₞ر₥ت [ 8002-7002]أﻣﺎ ₍⃃ل ا€₦ﺗرة   .ﺗ₟ﺗﺑر ﻣ₵ﻣﺔ ﻧظرا €₭وﺿ₝ ا€ﺳﺎ⁺د ⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ
ا₾زﻣﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ظ₵ور ر₢م  ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ا€واردة إ€ﻰ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ اﺗ₇ﺎ₴ﺎ ﺗﺻﺎ₞دﯾﺎ
ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﺳﻧﺔ  9.69إ€ﻰ  6002ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﺳﻧﺔ  6.76، ₥ﻣن ا€ﺗﻲ ا₇ﺗﺎ₊ت ا€₟ﺎ€م semirpbuS
   2.8002
دو€ﺔ  81و₥₩ﺎ €ﺑﯾﺎﻧﺎت  ا₾زﻣﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺗﺄﺛر ﺑﺗدا₞ﯾﺎت ﺑدأت 9002€ﻛن ﻣ₝ ﺑداﯾﺎت ﺳﻧﺔ 
 ظ₵ور ﺗﺄ₇ل ﺑ₟دﻣﺎ ت،₞رﺑﯾﺔ ﺗم رﺻد₴ﺎ ﻣن طرف ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرا
 اﻧ₍₦ﺿت ₊ﯾث ا€₟رﺑﯾﺔ، ا€دول إ€ﻰ ا€وا₥دة ا€ﻣﺑﺎﺷر ا₾₇ﻧﺑﻲ ﺑﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﯾﺗ₟₭ق ₥ﯾﻣﺎ ا€ﺳ₭ﺑﯾﺔ اﻧ₟ﻛﺎﺳﺎﺗ₵ﺎ
 أي 8002 €ﺳﻧﺔ ا€دول ﻣ₇ﻣو₞ﺔ €ﻧ₦س دو⃂ر ﻣ₭ﯾﺎر 9.69 ﻣ₩ﺎﺑل دو⃂رﻣ₭ﯾﺎر  3.68€ﺗﺑ₭₡  9002 ₍⃃ل ﺳﻧﺔ
  3.9002ﺳﻧﺔ  ₍⃃ل %11 ﺑﻣ₟دل ﺑﺗرا₇₝
 ا€دو€ﺔ و₥ق ا€ﺑﯾﻧﯾﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ﺗد₥₩ﺎت اﻧ₍₦ﺎض ا€ﺗرا₇₝، ₴ذا أﺳﺑﺎب ﺿﻣن وﯾﺄﺗﻲ
 ﻣﺿﯾ₦ﺔ ₞رﺑﯾﺔ دول 8 ﺑﯾﺎﻧﺎت ₞₭ﻰ ﺑﻧﺎء ً ﱠ دو⃂ر ﻣ₭ﯾﺎر 2.91 ﻧ₊و إ€ﻰ 9002ﺳﻧﺔ  ₍⃃ل ﺔا€ﻣﺿﯾ₦
 ﻧ₊و ﻣ₟د€₳ ﺑ₭₡ ﺎ ًﺗرا₇₟ ﯾ₟ﻛس ﺑﻣﺎ ، 8002ﺳﻧﺔ ا€دول ﻣ₇ﻣو₞ﺔ €ﻧ₦س دو⃂ر ﻣ₭ﯾﺎر  7.02 ﻣ₩ﺎﺑل ،(€⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر
إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ا⃂ﻧﻛﻣﺎش ا€₊ﺎد ₥ﻲ ا⃂⁺ﺗﻣﺎن ا€ﻣﺻر₥ﻲ ا€ذي أدى إ€ﻰ ﺗرا₇₝ ﺻ₦₩ﺎت  .8002ﺑﺳﻧﺔ  ﻣ₩ﺎرﻧﺔ  7%
ا⃂ﻧدﻣﺎج وا€ﺗﻣ₭ك دا₍ل ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ وﺗﺄ₇ﯾل ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ₥ﻲ ا€ﻣﻧط₩ﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﺷﺗﻣل ₞₭ﻰ ₊ﺻﺔ ﻣرﺗ₦₟ﺔ ﻣن 
ا€₟رﺑﯾﺔ  ا€ﻣﻧط₩ﺔ إ€ﻰ ا€واردة ا€ﻣﺑﺎﺷر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺗد₥₩ﺎت أن ﺑﺎ€ذﻛر ا€₇دﯾر وﻣن .ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ
 ا€دول ،%1.42ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ  ا€دول ﻣ₝ ﻣ₩ﺎرﻧﺔ %11 ﺑﻣ₟دل 9002 ₞ﺎم ₍⃃ل ﻣ₟دل اﻧ₍₦ﺎض لأ₨ ﺷ₵دت
  .₴ذا ﻣﺎ ﯾوﺿ₊₳ ا€ﺷﻛل ا€ﻣوا€ﻲ. %1.73 وا€₟ﺎ€م %4.44 ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ
  
                                                             
ﻧﯾوﯾـورك ،  (اﺳـﺗŶراض ŵـﺎم)، اƃﺷرﻛﺎت ŵﺑر اƃوطﻧﯾﺔ وﺗدوﯾل اƃﺑšث واƃﺗطـوﯾر، 5002ﺗƀرﯾر اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃŶﺎƃﻣﻲ ﻣؤﺗﻣر ا₾ﻣم ا€ﻣﺗ₊دة €₭ﺗ₇ﺎرة وا€ﺗﻧﻣﯾـﺔ،  1
  .7، ص5002و₇ﻧﯾف، 
ﺗطوﯾر ا⃀دارة ا€₟رﺑﯾﺔ €₇ذب : ﻣؤﺗﻣر ا€ﺗﻣوﯾل وا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر واſŶƌﺎ وآżﺎſƌﺎ żﻲ ظل اƃﻧظﺎم اƃŶﺎƃﻣﻲ اƃŞدﯾد،: اƙﺳﺗﺛﻣﺎرات اƃŶرﺑﯾﺔ₥ﺎروق ﺗﺷﺎم ،   Ϯ
  .54، ص4002دﯾﺳﻣﺑر  8-5ا€ﻣﻧظﻣﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €₭ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃀دارﯾﺔ، ﺷرم ا€ﺷﯾ₌، : ا€₩ﺎ₴رة وا€ﺷﺎر₨ﺔا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، 
ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر : ا€ﻛوﯾت، 0102ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  3 
  .07، ص 0102، وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات
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، ﻣر₇₝ 0102ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات، : اƃﻣﺻدر
  .07ﺳﺎﺑق، ص 
و₥ﻲ ظل اﺳﺗﻣرار ﺗﺄﺛر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺗوى ا€₟ﺎ€ﻣﻲ ﺑﺗدا₞ﯾﺎت ا₾زﻣﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ، 
€ﯾﺻل إ€ﻰ  0102ﺳﻧﺔ  ₟رﺑﯾﺔ ₍⃃لﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€وارد إ€ﻰ ا€دول ا€واﺻل اﻧ₍₦ﺎض 
ﻣن ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€₟ﺎ€ﻣﻲ،  %8.2ﻣﻣﺛ₭ﺔ ﺑذ€ك ﻣﺎ ﻧﺳﺑﺗ₳  ،(دو€ﺔ ₞رﺑﯾﺔ 12₊ﺳب ﻣ₟طﯾﺎت ﱠﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر  6.86
 1.74وﯾﺻل إ€ﻰ ₨ﯾﻣﺔ  2102اﻧﺗ₟ﺎﺷﺎ ط₦ﯾ₦ﺎ ﺳﻧﺔ €ﯾﺷ₵د ﺑ₟د ذ€ك  1.ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ %3.6و 
 .ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ₊ﺻﺔ ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ %9.6ﻣن ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€₟ﺎ€ﻣﻲ، و  %6.3ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﻣﻣﺛ⃃ً ﺑذ€ك ﻣﺎ ﻧﺳﺑﺗ₳ 
ﺿ₟ﯾ₦ﺔ ﻣ₩ﺎرﻧﺔ €ﻣﺎ ﻛﺎﻧت ₞₭ﯾ₳ ₥ﻲ ا€ﺳﺎﺑق ₨ﺑل وﺻول ﺗدا₞ﯾﺎت ا₾زﻣﺔ وﻣ₝ ذ€ك ₥ﺈن ₨ﯾﻣﺔ ₴ذ₲ ا€ﺗد₥₩ﺎت ₴ﻲ 
ﺑﻣﺎ ﯾﺗ₇ﺎوز  ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 9.69ﯾﻣﺔ ₩ﺑ 8002أﯾن ₊₩₩ت أ₨ﺻﻰ ₨ﯾﻣﺔ €₵ﺎ ﺳﻧﺔ  27002ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ €ﺳﻧﺔ 





                                                             
  .62، ص 1102، ا€ﻛوﯾت، 1102ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  ϭ 






















 اƃŶﺎƃم      اƃدول       اƃدول       اƃدول        
اƃŶرﺑﯾﺔ      اƃﻧﺎﻣﯾﺔ      اƃﻣﺗƀدﻣﺔ                 
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  šﺻﺔ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ﻣن اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر żﻲ اƃŶﺎƃم(: 70)اƃﺷﻛل رſم 
  
 .3102-0791 ,launnA ,swolf tnemtsevni gnierof drawnI ,DATCNU: ecruoS
  اƃﺻﺎدرة ﻣن اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ اƃﻣﺑﺎﺷر ﺗدżƀﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ ﻧﻣو: اƃŽرع اƃﺛﺎﻧﻲ
اﺗﺳﻣت ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€ﺻﺎدرة ﻣن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﺑﺎ⃂ﻧ₍₦ﺎض ا€ﺷدﯾد ﻣ₩ﺎرﻧﺔ 
₊ﯾث ﺳ₇₭ت ₨ﯾﻣﺎ ﺳﺎ€ﺑﺔ ﺑ₭₣ت ₥ﻲ ا€ﻣﺗوﺳط . ﺑﺈ₇ﻣﺎ€ﻲ ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€ﺻﺎدر ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م
ﻣ₭ﯾون  413 1، ﺛم ارﺗ₦₟ت €ﺗﺻل ₥ﻲ ا€ﻣﺗوﺳط إ€ﻰ ₊وا€ﻲ [5991-0991]₍⃃ل ا€₦ﺗرة  ﻣ₭ﯾون دو⃂ر 14
₞₭ﻰ ا€ﺗوا€ﻲ ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€ﺻﺎدرة  %8.1و  %2.0، ﺑﻣﺎ ﻧﺳﺑﺗ₳ [0002- 6991]دو⃂ر ₍⃃ل ا€₦ﺗرة 
₭ﯾون ﻣ 265 1و₨د اﺳﺗﻣر ا⃂ﺗ₇ﺎ₲ ا€ﺗﺻﺎ₞دي €ﺗ₭ك ا€ﺗد₥₩ﺎت €ﺗﺻل إ€ﻰ . ₞ﺎ€ﻣﯾﺎ و₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ
ﻣ₭ﯾون دو⃂ر، ﺛم اﺳﺗﻣر ا⃂ﻧ₍₦ﺎض  229€ﺗﺻل إ€ﻰ  2002، إ⃂ أﻧ₵ﺎ ₞ﺎدت وﺗرا₇₟ت ﺳﻧﺔ 1002دو⃂ر ﺳﻧﺔ 
  1.ﻣ₭ﯾون دو⃂ر ₞₭ﻰ ا€ﺗوا€ﻲ 732و  588 2ﺑ₭₣ت  4002و  3002€ﯾﺳ₇ل ₨ﯾﻣﺎ ﺳﺎ€ﺑﺔ ﺳﻧﺗﻲ 
ا₾ﺛر وﺗ₟زو ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣن ا€ﺻﺎدرات ₥ﻲ ﺗ₩رﯾر₴ﺎ، ₴ذا ا€ﺗرا₇₝ إ€ﻰ 
ا€ﺳ₭ﺑﻲ ⃂ﻧ₍₦ﺎض ا₾ﺳ₟ﺎر ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ €₭ﺑﺗرول ₞₭ﻰ ﻣوازﯾن ا€₟ﻣ₭ﯾﺎت ا€₇ﺎرﯾﺔ €₭دول ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﻣﺻدرة €₵ذا ا€ﻧوع 
، ا€ﺑ₊رﯾن و€ﯾﺑﯾﺎ، ﺑل واﻣﺗد ا₾ﺛر ا€ﺳ₭ﺑﻲ ₥ﻲ ﺑ₟ض ا€ﺳﻧوات إ€ﻰ ﺗﺳﯾﯾل ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣﺛل ا€ﻛوﯾت، ا€ﺳ₟ودﯾﺔ
ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﺗزاﯾد ا⃀ﻧ₦ﺎق ا€₊رﺑﻲ ₥ﻲ ﺑ₟ض ﺑ₟ض ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ₥ﻲ ا€₍ﺎرج ﻣن ₨ﺑل ﻧ₦س ₴ذ₲ ا€دول، ﺑﺎ⃀
  .ا₾₨طﺎر ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ذي أﺻﺑ₉ ﯾﺳﺗﻧزف ₇زءًا ₴ﺎﻣًﺎ ﻣن ₞ﺎ⁺دات ا€ﻧ₦ط €دﯾ₵ﺎ
                                                             
   .74، ص 2002، ا€ﻛوﯾت، 2002ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  1 
-
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ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر  ₥₩د ₞ر₥ت ﺗد₥₩ﺎت 8002إ€ﻰ  5002أﻣﺎ ₥ﻲ ا€₦ﺗرة ا€ﻣوا€ﯾﺔ وﺑﺎ€ﺗ₊دﯾد ﻣن 
ﻧﺳﺑﯾًﺎ ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﺈ₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€ﺻﺎدرة  ا€ﺻﺎدر ﻣن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﺗ₩دﻣﺎ ﻣ₭₊وظﺎ و€و أﻧ₳ ذو ﻣﺳﺗوى ﺿ₟ﯾف
  73و   22دو⃂ر وﺗواﺻل ₴ذا ا€ﺗ₩دم €ﯾ₊₩ق  ﻣ₭ﯾﺎر  11ﻣﺎ ₨ﯾﻣﺗ₳  5002ﻣن ا€₟ﺎ€م، ₊ﯾث ﺳ₇₭ت ₥ﻲ 
₊دﺛت ا₾زﻣﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ  إ€ﻰ أن 1.₞₭ﻰ ا€ﺗوا€ﻲ 8002و  7002و  6002دو⃂ر ₍⃃ل ا₾₞وام ﻣ₭ﯾﺎر   44و
ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ ووﺻ₭ت ﺗدا₞ﯾﺎﺗ₵ﺎ إ€ﻰ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻣﻣﺎ أﺛر ﺳ₭ﺑﺎ ₞₭ﻰ ﺗد₥₩ﺎﺗ₵ﺎ ا€ﺻﺎدرة ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ 
ﺗزاﻣﻧﺎ ﻣ₝ ﺗرا₇₝ ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€واردة إ€ﯾ₵ﺎ ₥ﻲ  9002دو⃂ر ﺳﻧﺔ ﻣ₭ﯾﺎر   81ا€ﻣﺑﺎﺷر ₊ﯾث ﺗرا₇₟ت ₨ﯾﻣﺗ₵ﺎ إ€ﻰ 
 909€ﺗد₥₩ﺎت اﻧﺗ₟ﺎﺷﺎ ط₦ﯾ₦ﺎ ₥ﺎرﺗ₦₟ت ₞ن ا€ﺳﻧﺔ ا€ﺗﻲ ﺳﺑ₩ﺗ₵ﺎ ﺑـ₞ر₥ت ₴ذ₲ ا 0102وﻣ₝ ₊₭ول ﺳﻧﺔ . ﻧ₦س ا€₦ﺗرة
  42ارﺗ₦₝ ₴ذا ا⃂ﻧﺗ₟ﺎش €ﯾﺻل إ€ﻰ  1102دو⃂ر، €ﻛن اﻧط⃃₨ﺎ ﻣن ﺳﻧﺔ ﻣ₭ﯾﺎر   91ﻣ₭ﯾون دو⃂ر €ﺗﺻﺑ₉ 
  . ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﺎ€ﺳﻧﺔ ا€ﺗﻲ ﺳﺑ₩ﺗ₵ﺎ %3.42و₴و ارﺗ₦ﺎع ⃂₥ت و₢ﯾر ﻣﺗو₨₝ ﯾ₩در ﺑﻧﺳﺑﺔ   2.دو⃂رﻣ₭ﯾﺎر 
€ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات ₴ذا ا⃂رﺗ₦ﺎع ₥ﻲ ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€ﺻﺎدرة،  وﺗ₟زو ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ
ﺑدر₇ﺔ ﻛﺑﯾرة إ€ﻰ ارﺗ₦ﺎع ﻣ₭₊وظ ₥ﻲ ₨ﯾﻣﺔ ₞ﻣ₭ﯾﺎت ا⃂ﻧدﻣﺎج وا€ﺗﻣ₭ك ₞ﺑر ا€₊دود، ﻧﺗﯾ₇ﺔ €ﻧزوع ا€ﺷرﻛﺎت 
ﺗﺗﺻف  إ€ﻰ ا€₍ﺎرج €ﻛن ⃂زا€ت ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₟رﺑﯾﺔ 3.ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرة ₥ﻲ ا€ﻣﻧط₩ﺔ إ€ﻰ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€₍ﺎرج
  4.ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 2.81€ﺗﺻل إ€ﻰ  2102ﺑﺎ€ﺗذﺑذب ₥ﺳر₞ﺎن ﻣﺎ اﻧ₍₦ﺿت ₨ﯾﻣﺗ₵ﺎ ﺳﻧﺔ 









  ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات₭ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ﻣن إ₞داد ا€ﺑﺎ₊ﺛﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗ₟ﺎﻧﺔ ﺑﺗ₩ﺎرﯾر ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر €: اƃﻣﺻدر
                                                             
  ..89، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق ص 9002ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  ϭ 
   ,DATCNUswolf tnemtsevni tcerid gnierof dawtuO0791 ,launnA ,-.1102 2 
  . 82، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق ص 1102اƃŶرﺑﯾﺔ ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  ϯ 
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ا€واردة  وا ٕ ₇ﻣﺎ⃂ ﻧ⃃₊ظ أن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ⃂ ﺗﺳﺎ₴م ﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾر ₥ﻲ ₊₇م ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة
ا€ﺻﺎدرة ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م ₴ذا ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﻛون ﺗد₥₩ﺎﺗ₵ﺎ ﻣﺗذﺑذﺑﺔ ₇دا و₨₭ﯾ⃃ ﻣﺎ ﺗﺷ₵د ا⃂ﺳﺗ₩رار، ₊ﺗﻰ أﻧ₵ﺎ €م  أو
 ₢ﯾر₴ﺎ ﻣن ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ₥ﻲ ₇ﺎﻧب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرةﺗﺳﺗطﯾ₝ ₇ذﺑ₳  ﺗﺻل إ€ﻰ ₊د ا⃂₨ﺗراب ﻣﻣﺎ
ا€ﺻورة ا€ﺑﯾﺎﻧﯾﺔ ا€ﻣوﺿ₊ﺔ ₥ﻲ ا€ﺷﻛ₭ﯾن ر₨م . ﻣﻧ₵ﺎ ﻣﻣﺎ ﯾﺻدر ا€واردة ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م، أو ₊ﺗﻰ أن ﺗ₩ﺗرب ﻣن ﺗو₥ﯾر
 ا€واردة ﺳواء ﺗوﺿ₉ ﻛﯾف أن ₊ﺻﺔ ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ﻣن ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة (80)ور₨م  (70)
  .ا€ﺗﻲ ﺗ₟ﺗﺑر ﻣن ﻧ₦س طﺑﯾ₟ﺗ₵ﺎ ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م ﺿ⁺ﯾ₭ﺔ ₇دا ﺗﻛﺎد ⃂ ﺗظ₵ر ₊ﺗﻰ أﻣﺎم ₊ﺻﺔ ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ أو ا€ﺻﺎدرة
، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ₞ﻣ₭ﯾﺔ ₇ذ ا₾ﻣر ا€ذي ﯾ₟ﻛس ﺗﺄ₍ر ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₥ﻲ
إﻧﺗﺎج ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م ﺑﻣﺎ ﯾﺗرك ﺗﺄ₍ر ﺗﻧﻣﯾﺗ₵ﺎ €ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ﺑﻣﺎ ﯾﻛ₦ﻲ €ﯾﺳﺎ₴م ₥ﻲ 
₴ذا ﻣﺎ ﺳﯾظ₵ر €ﻧﺎ ﻣن ₍⃃ل دراﺳﺗﻧﺎ ₥ﯾﻣﺎ ﺑ₟د €ﻣ₍ﺗ₭ف ا€₟وا⁺ق ا€ﺗﻲ ﺗ₩ف  .₥ﻲ ا€ﻣ₟طﯾﺎت ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ أﺛرا ﻣر⁺ﯾﺎ ً
  .₥ﻲ و₇₳ ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ €ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري
  اƃŶرﺑﯾﺔ اƃدول żﻲاƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر  أƋم ﻣﺻﺎدر: اƃﺛﺎƃث اƃŽرع
 ﺎت ا₾وﻧﻛﺗﺎدإ₊ﺻﺎ⁺ﯾ و₥ق ا€₟رﺑﯾﺔ ا€دول إ€ﻰ ا€واردة ا€ﻣﺑﺎﺷرة ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ﺑﯾﺎﻧﺎت وا₨₝ ﻣن
 ₞رﺑﯾﺔ دو€ﺔ 29 و₇ود ₞ن ا€ﺑﯾﺎﻧﺎت ﺗ₭ك ﻛﺷ₦ت ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₥ﻲ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرة وا€₟رﺑﯾﺔا₾₇ﻧﺑﯾﺔ  ا€دول أ₴م₊ول 
 ﻣ₭ﯾﺎر 003 ﻣن أﻛﺛر [2102-1002 ] ا€₦ﺗرة⃃ل ₍ ﻣ₇ﻣو₞₵ﺎ ﺑ₭₡ ﺳﻧوﯾﺔ اﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﺗد₥₩ﺎت €دﯾ₵ﺎ وأ₇ﻧﺑﯾﺔ
 ﻣن ﻛ⃃ ً ا€ﺗﺻﺎ₞دي ا€ﺗرﺗﯾب ₊ﺳب ا€₦ﺗرة ₴ذ₲ ₍⃃ل ا€ﻣﻧط₩ﺔ ₥ﻲ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرة ا€دول أ₴م ₨ﺎ⁺ﻣﺔ وﺿﻣت1 .دو⃂ر
 و₴و€ﻧدا وا€ﯾﺎﺑﺎن وا€ﺳ₟ودﯾﺔ (ﺑرﯾطﺎﻧﯾﺎﱠ ا€ﻣﺗ₊دة وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ وا⃀ﻣﺎرات ا₾ﻣرﯾﻛﯾﺔ ا€ﻣﺗ₊دة وا€و⃂ﯾﺎت وا€ﻛوﯾت ₥رﻧﺳﺎ
 ₊₭ت ﻛﻣﺎ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ  ﻣن 07% ₞ن ﺗزﯾد وﺑﻧﺳﺑﺔ دو⃂ر ﻣ₭ﯾﺎر  5.112 ﺑ₭₣ت إ₇ﻣﺎ€ﯾﺔ ﺑ₩ﯾﻣﺔ وأ€ﻣﺎﻧﯾﺎ وا€ﺻﯾن
 دو€ﺔ 02 أ₴م ₨ﺎ⁺ﻣﺔ ﺿﻣن وﺑ₭₇ﯾﻛﺎ و€ﺑﻧﺎن واﺳﺗرا€ﯾﺎ وا₾ردن وﻛﻧدا وﺳوﯾﺳرا و₨طر واﺳﺑﺎﻧﯾﺎ وا€ﺑ₊رﯾن اﯾطﺎ€ﯾﺎ
 ﻣن 09% ﻧ₊و ا€₩ﺎ⁺ﻣﺗﺎن €ﺗﺷﻛل  3.91% وﺑﻧﺳﺑﺔ دو⃂ر ﻣ₭ﯾﺎر  85ﺑ₩ﯾﻣﺔ ا€₦ﺗرة ₍⃃ل ا€ﻣﻧط₩ﺔ ₥ﻲ ﻣﺳﺗﺛﻣرة
أﻣﺎ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €⃁₊ﺻﺎ⁺ﯾﺎت ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﺄرﺻدة ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات  .ا€₦ﺗرة ₍⃃ل ا€ﻣﻧط₩ﺔ ₥ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات إ₇ﻣﺎ€ﻲ
 ﻣن ﻛ⃃ ً ا€ﺗوا€ﻲ ₞₭ﻰ ا€ﻣﻧط₩ﺔ ﻲ₥ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرة ولدا€ أ₴م ₨ﺎ⁺ﻣﺔ ﺿﻣتا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ، ₥
 ﺑ₩ﯾﻣﺔ و₨طر وا⃀ﻣﺎرات و₴و€ﻧدا وا€ﺳ₟ودﯾﺔ وا€ﻛوﯾت ا€ﻣﺗ₊دة وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ وﺳوﯾﺳرا واﯾطﺎ€ﯾﺎ و₥رﻧﺳﺎ ا€ﻣﺗ₊دة ا€و⃂ﯾﺎت
 وا€₵ﻧد وأ€ﻣﺎﻧﯾﺎ ﺗﺷﯾ₭ﻲ ₊₭ت ﻛﻣﺎ .ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ﻣن 76% ₞ن ﺗزﯾد وﺑﻧﺳﺑﺔ دو⃂ر ﻣ₭ﯾﺎر 351 ﺑ₭₣ت إ₇ﻣﺎ€ﯾﺔ
 ₥ﻲ ﻣﺳﺗﺛﻣرة دو€ﺔ 02 أ₴م ₨ﺎ⁺ﻣﺔ ﺿﻣن وا€ﺑ₊رﯾن ا€₇ﻧوﺑﯾﺔ وﻛورﯾﺎ واﺳﺗرا€ﯾﺎ وﻧﯾ₇ﯾرﯾﺎ و€ﯾﺑﯾﺎ وا₾ردن وا€ﺻﯾن
 ﻧ₊و ا€₩ﺎ⁺ﻣﺗﺎن €ﺗﺷﻛل  8.81% وﺑﻧﺳﺑﺔ دو⃂ر ﻣ₭ﯾﺎر 34  ﺑ₩ﯾﻣﺔ [2102 -1002 ] ا€₦ﺗرة ₍⃃ل ا€ﻣﻧط₩ﺔ
  2.2102ﺳﻧﺔ  ﺑﻧ₵ﺎﯾﺔ ا€ﻣﻧط₩ﺔ ₥ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات أرﺻدة إ₇ﻣﺎ€ﻲ ﻣن  8.58%
  
                                                             
  .[2102-0102]و [ 2991-0991] ﺗ₩دﯾرات ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€₍ﺎر₇ﺔ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر، ₊ﺳب ا€₩طﺎع وا€ﺻﻧﺎ₞ﺔ(: 30ﱠرا₇₝ ا€ﻣ₭₊ق ر₨م   ϭ
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  [2102-1002]دوƃﺔ ﻣﺳﺗﺛﻣرة żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ Ťƚل اƃŽﺗرة  02ſﺎﺋﻣﺔ أﻛﺑر (: 90)اƃﺷﻛل رſم 
  
  
ﻣر₇₝  ،4102ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات، : اƃﻣﺻدر
  .47ﺳﺎﺑق، ص
₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﺑﺎ€ﺗرﺗﯾب ﻧﻲ ا€ﻣوﺿ₉ أ₞⃃₲ أن أﻛﺑر ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻧ⃃₊ظ ﻣن ₍⃃ل ا€ﺷﻛل ا€ﺑﯾﺎ
ا€و⃂ﯾﺎت ا€ﻣﺗ₊دة ا₾ﻣرﯾﻛﯾﺔ ﺛم ₥رﻧﺳﺎ، ا€ﻛوﯾت، : ₊ﺳب أﻛﺑر ₊ﺻﺔ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₴م
وﺗﻧ₩ﺳم ﺑﺎ₨ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ا€واردة إ€ﻰ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ (. ﺑرﯾطﺎﻧﯾﺎﱠوا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€ﻣﺗ₊دة  ا⃀ﻣﺎرات
 .، ا€ﺳ₟ودﯾﺔ وا€ﺑ₊رﯾنﻣن أ₴م ا€دول ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ ﻣﺛل ا€ﯾﺎﺑﺎن و ₴و€ﻧدا وأ€ﻣﺎﻧﯾﺎ، وﻣن ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ﻣﺛل ا€ﺻﯾن
ﺻدر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ا€واردة إ€ﻰ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﯾدرك ﺑﺄن ₨ﯾﻣﺔ ₴ذ₲ وا€ﻧﺎظر إ€ﻰ ا€دول ﻣ
، ﺑ₣ض ا€ﻧظر ₞ن ا€دول ا€₍₭ﯾ₇ﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗ₟ﺗﺑر ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ﻣ₵ﻣﺔ ₇دًا ﻧظرًا €ﻛوﻧ₵ﺎ ﻣن ا€دول ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ
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  اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ اƃŞźراżﻲ واƃƀطﺎŵﻲ ƃƚﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر اƃوارد żﻲاƃﺗوزﯾŴ : اƃﻣطƄب اƃﺛﺎﻧﻲ
ﻣﺿﯾ₦ﺔ أو ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ا€دول ا€ ﺗﺗﺳم ₊رﻛﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﺑدر₇ﺔ ₞ﺎ€ﯾﺔ ﻣن ا€ﺗرﻛز ﺳواء ً 
€ﻛن . ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ₊ﺎ₇ﺗ₵ﺎ إ€ﻰ ا€ﻣﺻدّ رة €₳، ₊ﯾث ﺗﻛﺗﺳﻲ ﻛ⃃₴ﻣﺎ ﻧ₦س ا€₩در ﻣن ا₾₴ﻣﯾﺔ ﻣن ₇ﺎﻧب
ﻣﻧ₵ﺎ و€ﻛﻧ₵ﺎ ﺗﺗ₊رك و₥ق ﻣﺎ ﺗﻧﺗظر₲ ₴ﻲ  ﯾ ُ ﻧﺗظرﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₴ذ₲ ⃂ ﺗﺗ₊رك دا⁺ﻣﺎ ﻛﻣﺎ 
ﺗﺳﺎ₞د₴ﺎ ₞₭ﻰ ﻧﻣو₴ﺎ واﺳﺗﻣرار₴ﺎ دا₍ل ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ، €ذ€ك ﻧ₇د ا₍ﺗ⃃₥ﺎ ﻛﺑﯾرا ₥ﻲ ﺗوزﯾ₝ ₴ذ₲  ﻣن ﻣ₩وﻣﺎت
   .₴ذا ﻣﺎ ﺳﻧﺗﻧﺎو€₳ ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ. ﺎ₞ﻲا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ₇₣را₥ﯾﺎ و₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺗوى ا€₩ط
  ƃﺗدżƀﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر اƃواردة إƃﻰ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ اƃﺗوزﯾŴ اƃŞźراżﻲ: اƃŽرع اﻷول
€₩د اﺗ₍ذت ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ اﺗ₇ﺎ₴ﺎ ﺗﺻﺎ₞دﯾﺎ ﺑﺷﻛل ₞ﺎم، و€و أﻧ₳ 
ﻛ₵دف €₵ذ₲  €ب ا€و₨ت، وﯾﺷﯾر ذ€ك إ€ﻰ ا€طﺑﯾ₟ﺔ ₢ﯾر ا€ﻣﺳﺗ₩رة €₭دول ا€₟رﺑﯾﺔﺑط⁹ وﻣﺗذﺑذب ₥ﻲ ₢ﺎ
 %57.0₥ﻲ ا€ﻣﺗوﺳط ₞₭ﻰ ₊وا€ﻲ [ 2002- 0991]₥₭₩د ₊ﺻ₭ت ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₍⃃ل ا€₦ﺗرة . ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات
   1.ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€واردة إ€ﻰ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ
₥ﻲ ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر دو€ﺔ ₞رﺑﯾﺔ زﯾﺎدات ﻣ₭₊وظﺔ  31₞ر₥ت  3002ﺳﻧﺔ €ﻛن ₥ﻲ 
ﻣ₭ﯾون دو⃂ر، ﺛم €ﯾﺑﯾﺎ  9431ـﻣ₭ﯾون دو⃂ر، وﺗ₭ﯾ₵ﺎ ا€ﺳودان ﺑ 9722ﺗﺻدرت ₨ﺎ⁺ﻣﺗ₵ﺎ ا€ﻣ₣رب ﺑـا€وارد إ€ﯾ₵ﺎ و 
وأ₨ل ﻣن ذ€ك إ€ﻰ ﻛل  ﻣ₭ﯾون دو⃂ر، 973ـﻣ₭ﯾون دو⃂ر، ﺛم ا₾ردن ﺑـ 715ـﻣ₭ﯾون دو⃂ر، ﺛم ا€ﺑ₊رﯾن ﺑـ 007ـﺑ
أﻣﺎ ﺑﺎ₨ﻲ  .ﻣن €ﺑﻧﺎن، ﻣورﯾﺗﺎﻧﯾﺎ، ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، ﺳ₭طﻧﺔ ₞ﻣﺎن، ا€ﻛوﯾت، ﺳورﯾﺎ، ₇ﯾﺑوﺗﻲ، وا€ﺻوﻣﺎل، ﺑ₵ذا ا€ﺗرﺗﯾب
، ﻣﺻر، ا€₇زا⁺ر، ﺗوﻧس، ا⃀ﻣﺎرات، ₨طر: بو₴ﻲ ﺑ₵ذا ا€ﺗرﺗﯾ 3002ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₥₟ر₥ت ﺗرا₇₟ﺎ ₥ﻲ ﺳﻧﺔ 
  2 .واردة ₍⃃ل ₴ذ₲ ا€₦ﺗرة أﻣﺎ ا€₟راق و₥₭ﺳطﯾن ₥₭م ﺗﺷ₵د أﯾﺔ ﺗد₥₩ﺎت. ا€ﯾﻣن
₥₩د ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €ﻛل ﻣن ا€₇زا⁺ر و₥₭ﺳطﯾن،  4002ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﺳﻧﺔ  5002ﺳﻧﺔ  ر₢م أﻧ₵ﺎ ﺑ₩ﯾت ﺛﺎﺑﺗﺔو 
، ₥₦ﻲ ₴ذ₲ ا€ﺳﻧﺔ ₞ر₥ت ﻣ₟ظم ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ زﯾﺎدة 6002ﺗرا₇₟ت إ€ﻰ ₨ﯾﻣﺔ ﺳﺎ€ﺑﺔ ₥ﻲ ا€ﯾﻣن إ€ﻰ ₢ﺎﯾﺔ ﺳﻧﺔ 
ن ا€ﺑ₟ض ﻣﻧ₵ﺎ ₞ر₥ت ﺗرا₇₟ﺎ و₴ﻲ ا€ﻣ₣رب، ﻣورﯾﺗﺎﻧﯾﺎ، ₥ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ا€واردة إ€ﯾ₵ﺎ، إ⃂ أ
  3 .و₞ر₥ت ا€ﺑ₊رﯾن ﺛﺑﺎﺗﺎ ₥ﻲ ₨ﯾﻣﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€واردة إ€ﯾ₵ﺎ. ا€₟راق، ا€ﻛوﯾت، €ﺑﻧﺎن، ₥₭ﺳطﯾن وا⃀ﻣﺎرات
وﺿﻣن ارﺗ₦ﺎع ﻣ₵م ₥ﻲ ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€وارد إ€ﻰ  8002و  7002أﻣﺎ ₥ﻲ ﺳﻧﺔ 
ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر  2.83ـا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺑـ 7002 ﺳﻧﺔ ا€₊ﺻص €ﺗﺗﺻدر ₨ﺎ⁺ﻣﺔ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ، ₥₩د ﺗ₣ﯾرت
ا€دول ا₇ﺗذﺑت  7002وﺑ₦ﺿل ﺗ₊ﺳن ﺑﯾ⁺ﺔ ا₾₞ﻣﺎل ₥ﻲ ا€ﻣﻧط₩ﺔ ﺳﻧﺔ . ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 7.31م ا⃀ﻣﺎرات ﺑـﺛ
                                                             
ا⃂₨ﺗﺻـﺎدي ا€ﺗﻛﺎﻣـل :" ، ا€ﻣ₭ﺗ₩ـﻰ ا€ـدو€ﻲ ₊ـولأƋﻣﯾـﺔ اƙﺳـﺗﺛﻣﺎرات اƃŶرﺑﯾـﺔ اƃﺑﯾﻧﯾـﺔ żـﻲ ﺗŶزﯾـز اƃﺗﻛﺎﻣـل اƙſﺗﺻـﺎدي اƃŶرﺑـﻲﻣ₊ﻣد ₥ر₊ﻲ وﻣ₊ﻣد ₨وﯾدري،   ϭ
  .2، ص4002، ₇ﺎﻣ₟ﺔ ﺳطﯾف، "€ﺷراﻛﺔ ﻛﺂ€ﯾﺔ €ﺗ₊ﺳﯾن وﺗ₦₟ﯾل ا
   2 98p , tic pO ,4002 RIW ,DATCNU
  .17-07₞₭ﻲ €ط₦ﻲ ، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  3
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ا₾₞ﺿﺎء ₥ﻲ ﻣ₇₭س ا€ﺗ₟ﺎون ا€₍₭ﯾ₇ﻲ ﻣزﯾدا ﻣن ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر، ₥₩د ﺷ₵دت ا€ﺗد₥₩ﺎت 
   1.6002دا₍₭ﺔ إ€ﻰ ₨طر زﯾﺎدة ﻛﺑﯾرة ﺑﻣﺎ ﯾزﯾد ₞ن ﺳﺑ₟ﺔ أﺿ₟ﺎف ﻣﺎ ₊ﺻ₭ت ₞₭ﯾ₳ ﺳﻧﺔ ا€
ﺳﻧﺔ  و₨د اﺳﺗﻣرت ₴ذ₲ ا€زﯾﺎدة ₥ﻲ ₊ﺻص ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻣن ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر
 ₥ﯾﻣﺎ وا€ﺻوﻣﺎل، ا€ﻛوﯾت وا€ﻣ₣رب، ا€ﺳودان، ﺳورﯾﺔ، €ﺑﻧﺎن، ₨طر، :ﺳﺑ₟ﺔ ﻣﻧ₵ﺎ و₴ﻲ₥ﻲ ₍ﺎﺻﺔ  9002
 ا€₇زا⁺ر، ﺗوﻧس، ₞ﻣﺎن، ﺳ₭طﻧﺔ ا₾ردن، ا⃀ﻣﺎرات، €ﯾﺑﯾﺎ، ﻣﺻر، ا€ﺳ₟ودﯾﺔ،: ₴ﻲ دو€ﺔ 41 ₥ﻲ ﺗرا₇₟ت
 ا€واردة ا€ﺗد₥₩ﺎت ﺗرا₇₝ ﻣن ا€ر₢م و₞₭ﻰ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، €ﻛن .وﻣورﯾﺗﺎﻧﻲ₥₭ﺳطﯾن  ₇ﯾﺑوﺗﻲ، ا€ﯾﻣن، ا€ﺑ₊رﯾن، ا€₟راق،
 €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ﻣﺿﯾ₦ﺔ دو€ﺔ ﻛﺄﻛﺑر ₞رﺑﯾﺎ €₭₩ﺎ⁺ﻣﺔ ﺗﺻدر₴ﺎ ₞₭ﻰ ₊ﺎ₥ظت₥₩د  ﺗ₩رﯾﺑًﺎ ، 4.4% إ€ﯾ₵ﺎ ﺑﻣ₟دل
 ا€ﺗﻲ ₨طر ﺗ₭ﺗ₵ﺎ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€₟رﺑﻲ، ﻣن 3.24% ﺑ₭₣ت وﺑ₊ﺻﺔ دو⃂ر ﻣ₭ﯾﺎر 5.63 ﺑ₭₣ت ﺑﺗد₥₩ﺎت ا€ﻣﺑﺎﺷرة
 وﺑ₊ﺻﺔ دو⃂ر ﻣ₭ﯾﺎر 7.8 ﺑﺗد₥₩ﺎت ﺑ₭₣ت ₞رﺑﯾﺎ ً ا€ﺛﺎﻧﯾﺔ ا€ﻣرﺗﺑﺔ €ﺗ₊ﺗل إ€ﯾ₵ﺎ ا€واردة ا€ﺗد₥₩ﺎت ﺗﺿﺎ₞₦ت
 7.6 ﺑ₭₣ت ﺑﺗد₥₩ﺎت ا€ﺛﺎ€ﺛﺔ ا€ﻣرﺗﺑﺔ €ﺗ₊ﺗل 3.92% ﺑﻣ₟دل ا€واردة ﺗد₥₩ﺎﺗ₵ﺎ ﺗرا₇₟ت ﻣﺻر ا€ﺗﻲ ﺛم ،1.01%
 8.4 ﺗ₩رﯾﺑًﺎ €ﺗﺑ₭₡ 11% ﺑﻣ₟دل إ€ﯾ₵ﺎ ا€واردة ا€ﺗد₥₩ﺎت ارﺗ₦₟ت ا€ﺗﻲ €ﺑﻧﺎن ﺗ₭ﺗ₵ﺎ ،8.7%  وﺑ₊ﺻﺔ ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر
  2.87% ﺑﻣ₟دل إ€ﯾ₵ﺎ ا€ﺗد₥₩ﺎت ₥ﻲ ارﺗ₦ﺎ₞ًﺎ ﻣ₭₊وظﺎ ً ﺷ₵دت ا€ﺗﻲ ا€ﺳودان ﺛم دو⃂ر، ﻣ₭ﯾﺎر
₥ﻲ ₴ذ₲  ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€واردة إ€ﻰ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔوﺿﻣن ﺗرا₇₝  1102أﻣﺎ ﺳﻧﺔ 
₥₩د ﺗﺑﺎﯾن ا₾داء ﺑﯾن ا€دول وﺗرا₇₝ ₥ﻲ ا€ﻛﺛﯾر ﻣﻧ₵ﺎ، و₞₭ﻰ ا€ر₢م ﻣن ذ€ك ₊ﺎ₥ظت ﻛل ﻣن ا€ﺳ₟ودﯾﺔ  ا€ﺳﻧﺔ
₞₭ﻰ ﻣرﻛز₴ﺎ، ₊ﯾث ₊₭ت ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﻲ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ا₾و€ﻰ ₞رﺑﯾﺎ ﻛﺄﻛﺑر دو€ﺔ ﻣﺿﯾ₦ﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات وا⃀ﻣﺎرات 
، وﺗ₭ﺗ₵ﺎ ا⃀ﻣﺎرات %2.83ﻣ₭ﯾون دو⃂ر ﺑ₊ﺻﺔ ﻣن ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ₨در₴ﺎ  004 61₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ﺑﺗد₥₩ﺎت ﺑ₭₣ت ا₾
ﻣن ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ، ﺛم €ﺑﻧﺎن  %9.71وﺑ₊ﺻﺔ ₨در₴ﺎ ﻣ₭ﯾون دو⃂ر  976 7₥ﻲ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ا€ﺛﺎﻧﯾﺔ ﺑﺗد₥₩ﺎت ₨در₴ﺎ 
 %3.6ﻣ₭ﯾون دو⃂ر ﺑ₊ﺻﺔ  296 2، ﺛم ا€ﺳودان ﺑـﺗد₥₩ﺎت ₨در₴ﺎ %9.7ﻣ₭ﯾون دو⃂ر ﺑ₊ﺻﺔ ₨در₴ﺎ  183 3ﺑـ
  .ﻣن ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€₟رﺑﻲ
، %2.66، ﺳ₭طﻧﺔ ₞ﻣﺎن ﺑـ%12€ﺑﻧﺎن ﺑﺗرا₇₝ ₨در₲ ﺗرا₇₟ت ₊ﺻﺗ₵ﺎ ₥₵ﻲ  أﻣﺎ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺗﻲ
₊ﺻﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻛﻣﺎ ﺗرا₇₟ت . %2.72وﺗوﻧس ﺑـ %8.24، ﺳورﯾﺔ ﺑـ%7، ا€ﺳودان ﺑـ%9.8ا€ﺻوﻣﺎل ﺑـ
  .إ⃂ أن ₴ذا ا€ﺗرا₇₝ €م ﯾؤﺛر ₞₭ﻰ ﻣرﻛز₴ﺎ ﺑﯾن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ %6.14ﺑـ
₥₵ﻲ ا€₇زا⁺ر  1102ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ ﺳﻧﺔ  ₊ﺻﺔ ﺛﻣﺎﻧﻲ دول ₞رﺑﯾﺔ ارﺗ₦₟تو  
، %52، ا€ﻛوﯾت ﺑـ%4.21، ا₾ردن ﺑـ%8.51، ا€₟راق ﺑـ%6.004، ا€ﺑ₊رﯾن ﺑـ%6.31ﺑﻧﺳﺑﺔ ﺗرا₇₝ ₨در₴ﺎ 
   3.%6.93، وا⃀ﻣﺎرات ﺑـ%91و₥₭ﺳطﯾن ﺑـ، %06ا€ﻣ₣رب ﺑـ
                                                             
  .51، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص 8002ﺗƀرﯾر اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃŶﺎƃﻣﻲ ﻣؤﺗﻣر ا₾ﻣم ا€ﻣﺗ₊دة €₭ﺗ₇ﺎرة وا€ﺗﻧﻣﯾﺔ،  ϭ 
   .17، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص 0102ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  2
  .72، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص 1102ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  3
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₞ز ّ زت ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ، 2102وﻣ₝ اﻧﺗ₟ﺎش ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﺳﻧﺔ 
ﺻدارﺗ₵ﺎ ₥ﻲ ₨ﺎ⁺ﻣﺔ أﻛﺑر ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر، واﻧﺿﻣت إ€ﯾ₵ﺎ ﻛل ﻣن ا⃀ﻣﺎرات و€ﺑﻧﺎن 
 ، 2.6%وﺑ₊ﺻﺔ ا€راﺑ₟ﺔ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﺛم ،₞₭ﻰ ا€ﺗوا€ﻲ %8.7و  %4.02و  %8.52ﺑ₊ﺻص ₨در₴ﺎ 
 ا€ﺳﺎدﺳﺔ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ₥ﻲ ﻣﺻر ﺛم ، 1.6%وﺑ₊ﺻﺔ دو⃂ر ﻣ₭ﯾون 7882 ا€₍ﺎﻣﺳﺔ ﺑ₩ﯾﻣﺔ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ₥ﻲ وا€ﻣ₣رب
 ₊₇م ₊ﯾث ﻣن ₞رﺑﯾﺎ ا€ﺳﺎﺑ₟ﺔ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ₥ﻲ ا€ﺳودان و₊ل″  .9.5% وﺑ₊ﺻﺔ دو⃂ر ﻣ₭ﯾون  8972 ﺑ₩ﯾﻣﺔ
 ا€ﺛﺎﻣﻧﺔ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ₥ﻲ ﺗوﻧس ﺛم 3.5% وﺑ₊ﺻﺔ ﻣ₭ﯾون دو⃂ر8842  ﺑ₩ﯾﻣﺔ ا€واردة ا€ﻣﺑﺎﺷرة ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات
 وﺑ₊ﺻﺔ دو⃂ر ﻣ₭ﯾون 4681 ﺑ₩ﯾﻣﺔ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ا€ﺗﺎﺳ₟ﺔ ₥ﻲ ا€ﻛوﯾت ﺛم 1.4% وﺑ₊ﺻﺔ دو⃂ر ﻣ₭ﯾون 4491 ﺑ₩ﯾﻣﺔ
 ا€ﻣرﺗﺑﺔ ₥ﻲ ا₾ردن ﺛم  1.3%وﺑ₊ﺻﺔ دو⃂ر ﻣ₭ﯾون 4841 ﺑ₩ﯾﻣﺔ ا€₟ﺎﺷرة ا€ﻣرﺗﺑﺔ ₥ﻲ ₞ﻣﺎن ﺳ₭طﻧﺔ ﺛم  4%
 ₞رﺑﯾﺎ 21ـا€ ₥ﻲ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ا€₟راق و₊₭ت .ا€₟رﺑﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ﻣن 3% وﺑ₊ﺻﺔ دو⃂ر ﻣ⃃ﯾﯾن 5041 ₩ﯾﻣﺔﺑ 11ـا€
 دو⃂ر وﺑ₊ﺻﺔ ﻣ₭ﯾون198  ﺑ₩ﯾﻣﺔ31 ـا€ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ₥ﻲ ا€ﺑ₊رﯾن ﺛم 7.2% وﺑ₊ﺻﺔ دو⃂ر ﻣ₭ﯾون 5721 ﺑ₩ﯾﻣﺔ
  ﺑ₩ﯾﻣﺔ51 ـا€ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ₥ﻲ ₨طر ﺛم 5.1% وﺑ₊ﺻﺔ دو⃂ر ﻣ₭ﯾون 027 ﺑ₩ﯾﻣﺔ41 ـا€ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ₥ﻲ €ﯾﺑﯾﺎ ﺛم  9.1%
 ₞₭ﻰ وا€ﯾﻣن وا€ﺻوﻣﺎل و₇ﯾﺑوﺗﻲ وﻣورﯾﺗﺎﻧﯾﺎ ₥₭ﺳطﯾن ₇ﺎءت وأ₍ﯾرا7.0%  وﺑ₊ﺻﺔ دو⃂ر ﻣ₭ﯾون 723
  .1ا€ﺗوا€ﻲ
  2102و 1102ﺗدżƀﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر اƃوارد إƃﻰ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ﺑﯾن ﺳﻧﺗﻲ (: 01)اƃﺷﻛل رſم 
  .ﻣن إ₞داد ا€ﺑﺎ₊ﺛﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗ₟ﺎﻧﺔ ﺑﺗ₩ﺎرﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ :اƃﻣﺻدر  
  .ا₾ول ﻣن ا€ﺳﻧﺔ €₭ﻧﺻفﺑﯾﺎﻧﺎت ا€₟راق ﻣﺗو₥رة ₥₩ط ﱡ: 
ا€ﺷﻛل  وﻣن إ€ﻰ ا€ﻣﻧط₩ﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ةإ₇ﻣﺎ⃂ ﻧﺳﺗﻧ₆ ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€وارد
ا€ذي ﯾوﺿ₉ ﺗوزع ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﺑﯾن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﺑﺎ€ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﯾن ( 01ﱠا€ﺑﯾﺎﻧﻲ ر₨م 
 و€ﺑﻧﺎن، وﻣﺻر وا⃀ﻣﺎرات ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺔرﺑ₟ا€دول ا₾أﻧ₳ ﺗﺳﺗ₊وذ ، 2102و  1102ا€ﺗوزﯾ₝ ₍⃃ل ا€ﺳﻧﺗﯾن 
                                                             





































1102ﺗدﻓϘﺎت  2102ﺗدﻓϘﺎت  اϟدوϟﺔ
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وا€ﺑﺎ₨ﻲ  36%₳ ا€ﻣﻧط₩ﺔ أي ﻣﺎ ﻧﺳﺑﺗ إ€ﻰ ا€ﺗد₥₩ﺎت إ₇ﻣﺎ€ﻲ ﺛ₭ﺛﻲ ﯾ₩ﺎرب ₞₭ﻰ ﻣﺎ €₭₊ﺻﺔ ا€ﺗرﺗﯾب ا€ﺗﻧﺎز€ﻲ ₊ﺳب
و₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ، و€₟ل . ﻣن ا€ﺗد₥₩ﺎت ﯾﺗوزع ₞₭ﻰ ﺑﺎ₨ﻲ ا€دول وﺑ₊ﺻص ﺿ⁺ﯾ₭ﺔ ₇دا وﻣﺗذﺑذﺑﺔ و₍ﺎﺻﺔ ₢ﯾر ﻣﺗﻛﺎ₥⁺ﺔ
ا₍ﺗ₭₦ت ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر  2102و  1102أﻛﺛر ﻣﺎ ﯾﺛﯾر ا⃂ﻧﺗﺑﺎ₲ أﻧ₳ ر₢م ﻛون ا€ﺳﻧﺗﯾن 
ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﻣﺳﺗ₊وذة ₞₭ﻰ أﻛﺑر ₊ﺻص  ₥ﯾ₵ﻣﺎ ﻣن ﺗرا₇₝ إ€ﻰ اﻧﺗ₟ﺎش إ⃂ أن ₴ذا ا₾ﻣر €م ﯾؤﺛر ₞₭ﻰ
ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€واردة إ€ﻰ ا€ﻣﻧط₩ﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ﻣﻣﺎ ﯾدل ₞₭ﻰ أن ₴ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ﺗ₩ﺻد أﻣرا ﻣ₟ﯾﻧﺎ ₥ﻲ ₴ذ₲ ا€دول ﯾﻣﯾز₴ﺎ 
₴ذا ﻣﺎ ﺳﻧﺗطرق إ€ﯾ₳ ₥ﻲ ا€₇زء ا€ﻣوا€ﻲ . ₞ن ₢ﯾر₴ﺎ و₴و ₥ﻲ ₢ﺎ€ب ا₾ﻣر ﯾ₍ص ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري وﻣﻛوﻧﺎﺗ₳
  .ﯾ₝ ا€₩طﺎ₞ﻲ €ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€وارد إ€ﻰ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔﻣن ₍⃃ل دراﺳﺔ ا€ﺗوز 
  اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ żﻲƃﺗدżƀﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر  اƃƀطﺎŵﻲاƃﺗوزﯾŴ : اƃŽرع اƃﺛﺎﻧﻲ
₥ﯾﻣﺎ ﯾﺗ₟₭ق ﺑﺎ€ﺗوزﯾ₝ ا€₩طﺎ₞ﻲ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ، ₥ﺗﺷﯾر ا€ﺑﯾﺎﻧﺎت ا€ﻣﺗو₥رة ₥ﻲ 
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₟ﺎ€ﻣﻲ €₿وﻧﻛﺗﺎد، إ€ﻰ أن ₢ﺎ€ﺑﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ₥ﻲ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ وا€₇زا⁺ر و₞ﻣﺎن و₨طر وا€ﻛوﯾت ﺗ₩ﺎرﯾر 
وا€ﯾﻣن ₴ﻲ ₥ﻲ ₨طﺎع ا€ﻣ₊رو₨ﺎت، أﻣﺎ ₥ﻲ ﻛل ﻣن ا€ﺑ₊رﯾن وﻣﺻر وا€ﻣ₣رب وﺗوﻧس و€ﺑﻧﺎن ₥ﺈن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات 
₞ﺎت ا€ﺗ₊وﯾ₭ﯾﺔ و₴ﻲ ﻣ₟ظﻣ₵ﺎ ₨د ﺗوز₞ت ₞₭ﻰ ₨طﺎ₞ﺎت ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔ ﻛﺎ€ﺳﯾﺎ₊ﺔ وا€ﺑﻧوك وا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت وا€ﺑﻧﺎء وا€ﺻﻧﺎ
  1.ﺗد₍ل ₥ﻲ ₨طﺎع ا€₍دﻣﺎت
ا€ﺷرﻛﺎت ₞ﺑر ا€وطﻧﯾﺔ "وا€ذي ا₍ﺗﺎر ﻣ₊ورا €₳ €₵ذا ا€₟ﺎم  9002إ⃂ أن ﺗ₩رﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₟ﺎ€ﻣﻲ €ﺳﻧﺔ 
أﺷﺎر ﺑﺄن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة €م ﺗ₭₟ب ﺑ₟د دور₴ﺎ ا€ﻣﺄﻣول ﻣﻧ₵ﺎ ₥ﻲ ﺗﻧﻣﯾﺔ " وا⃀ﻧﺗﺎج ا€زرا₞ﻲ وا€ﺗﻧﻣﯾﺔ
€₩طﺎع ا€زرا₞ﻲ، ₊ﯾث ﯾﺗو₥ر €₵ذ₲ ا€ﻧو₞ﯾﺔ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات إﻣﻛﺎﻧﺎت ₴ﺎ⁺₭ﺔ €م ﯾﺗم إدراﻛ₵ﺎ ﺑ₟د، ₥ﻲ وﺗطوﯾر ا
ﻣ₇ﺎل إﻣداد ا€₩طﺎع ا€زرا₞ﻲ ₥ﻲ ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ﺑﺎ₊ﺗﯾﺎ₇ﺎﺗ₳ ا€ﻣ₭₊ﺔ ﻣن ا€ﺗﻣوﯾل وا€₍ﺑرة ا€₦ﻧﯾﺔ، وﯾوﺻﻲ ا€ﺗ₩رﯾر 
₭ﺗروﯾ₆ €وﺿ₝ ﺗرﺗﯾﺑﺎت ﺗ₟ﺎ₨دﯾﺔ ﺑﯾن ا€دول ا€ﻣﺗ₭₩ﯾﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﺑﺄن ﺗو€ﻲ ا₴ﺗﻣﺎﻣﺎ ₍ﺎﺻﺎ €
ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت وا€ﻣزار₞ﯾن ا€ﻣ₊₭ﯾﯾن، و€₩د ا₨ﺗرح ا€ﺗ₩رﯾر ﺻﯾﺎ₢ﺔ ₞₩ود ﻧﻣوذ₇ﯾﺔ ﻛﺄ₊د ا₾ﺳﺎ€ﯾب 
  .ا€ﺗﻲ ﻣن ﺷﺄﻧ₵ﺎ أن ﺗ₊ﻣﻲ ﻣﺻﺎ€₉ ا€ﻣزار₞ﯾن ₥ﻲ ₊ﺎ⃂ت ا€ﺗ₦ﺎوض ﻣ₝ ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت
وا₾ردن  ﻣﺻر ₴ﻲ 2،₞رﺑﯾﺔ دول ₞ﺷرة إ€ﻰ ا€واردة ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﺗد₥₩ﺎت رﺻد وا₨₝ ﻣن
 ﺎرﻣ₭ﯾ  5.11 وا€ﺑﺎ€₡ 2102 ﺳﻧﺔ ﺑﻧ₵ﺎﯾﺔ و₇ﯾﺑوﺗﻲ وا€ﯾﻣن و€ﯾﺑﯾﺎ وﺗوﻧس وا€ﻣ₣رب وا€₇زا⁺ر وا€ﻛوﯾت وا⃀ﻣﺎرات
ﺑ₩ﯾﻣﺔ  ا€₟ﺷر ا€دول ₥ﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر وا€₟رﺑﻲ ا₾₇ﻧﺑﻲ ﻣﺗ₭ٍق €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر أﻛﺑر ا€₍دﻣﺎت ₨طﺎع أن ﯾﺗﺿ₉ دو⃂ر،
 ﻣ₭ﯾﺎر  4.4 ﺑ₩ﯾﻣﺔ ا€ﺛﺎﻧﯾﺔ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ₥ﻲ ₨طﺎع ا€ﺻﻧﺎ₞ﺔ ﯾ₭ﯾ₳ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ، ﻣن %26وﺑﻧﺳﺑﺔ ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر  21.7
 وﺑﻧﺳﺑﺔ دو⃂ر ﻣ₭ﯾون 62 إ⃂ ₞₭ﻰ ا€زرا₞ﺔ ₨طﺎع ﯾ₊ﺻل و€م ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ، ﻣن 2.83% وﺑ₊ﺻﺔ ﺗﺑ₭₡ دو⃂ر
  .₥₩ط  22.0%
                                                             
 ،ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔوا€₟₭وم  ا€ﺗﺳﯾﯾر ﻛ₭ﯾﺔ ا€₟₭وم ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ و₞₭وم، ﻣذﻛرة ﻣﺎ₇ﺳﺗﯾر ، رؤوس اﻷﻣوال اƃŶرﺑﯾﺔ ﻛﺄداة ƃƄﺗﻛﺎﻣل اƙſﺗﺻﺎدي اƃŶرﺑﻲﻧور ا€دﯾن د⃂ل،  1
  .711، ص 6002-5002،₇ﺎﻣ₟ﺔ ﺑﺳﻛرة : ا€₇زا⁺ر
    .47، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص 3102-2102ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  Ϯ
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  ﻣن إ₞داد ا€ﺑﺎ₊ﺛﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗ₟ﺎﻧﺔ ﺑﺗ₩ﺎرﯾر ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات: اƃﻣﺻدر
 01% إ€ﻰ ﺗﺻل ﺑﻧﺳﺑﺔ ﺷرﻛﺔ 3247 ﺑﻧ₊و ا€₟رﺑﯾﺔ ا€دول ₥ﻲ ا€₟ﺎﻣ₭ﺔ ا€ﺷرﻛﺎت ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ₞دد ﯾ₩درو 
 01 ₞ن ﯾزﯾد ﻣﺎ ₥ﻲ ا€ﺷرﻛﺎت ﺗ₭ك ﺗﺳﺗﺛﻣر ﻛﻣﺎ ا€₟ﺎ€م، ₥ﻲ ₍ﺎرج ₊دود₴ﺎ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرة ا€ﺷرﻛﺎت ₞دد إ₇ﻣﺎ€ﻲ ﻣن
 ₥ﻲ ا€₩ﺎ⁺ﻣﺔ ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺷرو₞ﺎت ₞دد إ₇ﻣﺎ€ﻲ ﻣن 6% ﻧ₊و ﺗﺑ₭₡ وﺑﻧﺳﺑﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﻣﻧط₩ﺔ ₥ﻲ ﻣﺷروع 000
 ا€ﻣﺷرو₞ﺎت ﺗ₭ك ﺗﻛ₭₦ﺔ ﺗ₩دﯾر ﺗم ﻛﻣﺎ 1. 3002ﺳﻧﺔ ﻣﻧذ وذ€ك ﻣﺷروع أ€ف 761 ﺑﻧ₊و وا€ﻣ₩درة ا€₟ﺎ€م
 ﺗ₭ك و₥رﺗ₵ﺎ ا€ﺗﻲ ا€₟ﻣل ₥رص إ₇ﻣﺎ€ﻲ ﺗ₩دﯾر ﺗم ﻛﻣﺎ دو⃂ر، ﻣ₭ﯾﺎر ₞ن ﯾزﯾد ﺑﻣﺎ ا⃀₇ﻣﺎ€ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ
   .₞ﻣل ₥رﺻﺔ ﻣ₭ﯾون 6.1 ﺑﻧ₊و ا€ﻣﺷرو₞ﺎت
 ₴ﻲ ا€دول ﻣن ﻣ₊دود ₞دد ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₥ﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷرا₾₇ﻧﺑﻲ  ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺷرﻛﺎت ﺗرﻛزت و
ﺷرﻛﺔ  329ﺑـ وا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا€₟رﺑﻲ، ﻣن ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ 7.63% وﺑﻧﺳﺑﺔ أ₇ﻧﺑﯾﺔ ﺷرﻛﺔ 6423 ﺑـ ا€ﺗﻲ ₊ظﯾت ا⃀ﻣﺎرات
أﻣﺎ  .ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ﻣن 8.6% وﺑﻧﺳﺑﺔ أ₇ﻧﺑﯾﺔ ﺷرﻛﺔ206 ﺑـ و₨طر ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ﻣن 34.01% وﺑﻧﺳﺑﺔ أ₇ﻧﺑﯾﺔ
 ₊ظﯾت ا€ﺗﻲا⃀ﻣﺎرات  أو€₵ﺎ ا€دول ﻣن ﻣ₊دود ₞دد ₥ﻲ ﺗرﻛزت ₥₩د ا€ﻣﺑﺎﺷر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣﺷرو₞ﺎت
 %11 وﺑﻧﺳﺑﺔ ﻣﺷرو₞ﺎ8601 ـﺑ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ وﺛﺎﻧﯾ₵ﺎ ،ا€₟رﺑﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ﻣن 6.53% وﺑﻧﺳﺑﺔ ﻣﺷرو₞ﺎ 7343ﺑـ




                                                             
  .86، ص 5002، ا€ﻛوﯾت، 5002ﺗƀرﯾر ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر،  1 







اƃزراŵﺔ      
%22,0
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  ﺗƀﯾﯾم ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ: اƃﻣﺑšث اƃراﺑŴ
أﺛﺑﺗت ا€دراﺳﺎت ا⃀₊ﺻﺎ⁺ﯾﺔ و₇ود ﺻ₭ﺔ ₨وﯾﺔ ﺑﯾن ﺗرﺗﯾب ا€₩طر أو در₇ﺗ₳ ₥ﻲ ا€ﻣؤﺷرات ا€دو€ﯾﺔ 
€ذ€ك ﺳﻧ₟ﺗﻣد . إ€ﯾ₳ €₩ﯾﺎس ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، وﺑﯾن ﻣ₩دار ﻣﺎ ﯾ₇ﺗذﺑ₳ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷرا⃀₨₭ﯾﻣﯾﺔ و 
ا€₟رﺑﯾﺔ ﺑﻧﺎءًا ₞₭ﻰ ﻣﺎ ﺗم  ₥ﻲ ₴ذا ا€₇زء ﻣن ا€دراﺳﺔ ₞₭ﻰ ₴ذ₲ ا€ﻣؤﺷرات €ﺗ₩ﯾﯾم ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€دول
ﺗ₇ﻣﯾ₟₳ ﻣن ﺑﯾﺎﻧﺎت ₊ول ا€ﻣؤﺷرات ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﻛ₭ﯾﺔ ⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت ₴ذ₲ ا€دول وﻣ₇ﻣوع ﻣوارد₴ﺎ ا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ 
وا€ﺑﺷرﯾﺔ، €ﻣ₩ﺎرﻧﺔ إﻣﻛﺎﻧﺎت ₴ذ₲ ا€دول ﻣ₝ أدا⁺₵ﺎ ﻣن ₇₵ﺔ وﺗ₩ﯾﯾم ﻣدى ﻧ₇ﺎ₞ﺔ ﺑﯾ⁺ﺗ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﻣن ₇₵ﺔ 
  .ﺷرات ا⃀₨₭ﯾﻣﯾﺔ €₩ﯾﺎس ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ€ﻛن ₨ﺑل ذ€ك ارﺗﺄﯾﻧﺎ ا€ﺗطرق إ€ﻰ ا€ﻣؤ . أ₍رى
  ƃƀﯾﺎس ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ اƃﻣؤﺷرات اﻹſƄﯾﻣﯾﺔ: اƃﻣطƄب اﻷول
ﺷ₵دت ا€ﻣﻧط₩ﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا₴ﺗﻣﺎم ﻣﺗزاﯾدا ﻣن ₨ﺑل ا€ﻣؤﺳﺳﺎت وا€ﻣﻧﺗدﯾﺎت ا⃀₨₭ﯾﻣﯾﺔ، ﺑﺈﺻدار ₞دد ﻣن 
ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن وﺻﺎﻧ₟ﻲ ا€₩رار ₥ﻲ ﻣ₟ر₥ﺔ وﺿ₝ ﻛل دو€ﺔ ₞₭ﻰ ا€ﻣؤﺷرات ا€ﺗﻲ ﻣن ا€ﻣﻣﻛن €₵ﺎ ﻣن أن ﺗﺳﺎ₞د 
₊دى، ﻣن ₍⃃ل ₨ﯾﺎس ﻣدى ﻣ⃃⁺ﻣﺔ و₇ﺎذﺑﯾﺔ ﺑﯾ⁺ﺔ ا₾₞ﻣﺎل، وﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وﻣن ﺛم ﺗ₊دﯾد أ₴م ا€ﻧ₩ﺎ⁺ص 
ﻣن أ₴م . ا€ﺗﻲ ﺗ₟ﺎﻧﻲ ﻣﻧ₵ﺎ ﺗ₭ك ا€دول وا€ﺗﻲ ﺗ₊ول ﺑﯾﻧ₵ﺎ وﺑﯾن زﯾﺎدة ₊ﺻﺗ₵ﺎ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر
  :₭ﯾﻣﯾﺔ ﻧذﻛر ﻣﺎ ﯾ₭ﻲ₴ذ₲ ا€ﻣؤﺷرات ا⃀₨
  1(żﺳﯾﺔ اƃŶرﺑﯾﺔﺎﺗƀرﯾر اƃﺗﻧ)ﻣؤﺷر ﺑﯾﺋﺔ اﻷŵﻣﺎل żﻲ اƃﺑƄدان اƃŶرﺑﯾﺔ : اƃŽرع اﻷول
₨ﺎم ₥رﯾق ₞ﻣل ا€ﺗﻧﺎ₥ﺳﯾﺔ ا€ﺗﺎﺑ₝ €₭ﻣ₟₵د ا€₟رﺑﻲ €₭ﺗ₍طﯾط ﺑﺎ€ﻛوﯾت، ﺑﺗطوﯾر ﻣؤﺷر ﻣرﻛب، ﯾﺗﻛون ﻣن 
ج ﺗ₊ت ﻛل ﻣﻧ₵ﻣﺎ ﻣؤﺷرات ﻣؤﺷرﯾن ₥ر₞ﯾﯾن ₴ﻣﺎ ﻣؤﺷر ا€ﺗﻧﺎ₥ﺳﯾﺔ ا€₇ﺎرﯾﺔ، وﻣؤﺷر ا€ﺗﻧﺎ₥ﺳﯾﺔ ا€ﻛﺎﻣﻧﺔ، وﯾﻧدر 
  .ﻣﻛوﻧﺎ، ﺗﺷﻛل ₇ﻣﯾ₟₵ﺎ ا€ﻣؤﺷر ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ 56₥ر₞ﯾﺔ أ₍رى، ﺗﺷﺗﻣل ₞₭ﻰ 
  :ﯾﺗﻛون ﻣن ا€ﻣؤﺷرات ﺗ₊ت ا€₦ر₞ﯾﺔ ا€ﺗﺎ€ﯾﺔ :ﻣؤﺷر اƃﺗﻧﺎżﺳﯾﺔ اƃŞﺎرﯾﺔ :أوƙ
ﻣ₟دل ا€ﻧﻣو ا€₊₩ﯾ₩ﻲ، : ﯾﺗﻛون ﻣن ﻣﺗوﺳط ﺳﺑ₟ﺔ ﻣﺗ₣ﯾرات: ﻣؤﺷر اﻷداء اƙſﺗﺻﺎدي اƃﻛƄﻲ -1
ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ، اﺳﺗ₩رار أﺳ₟ﺎر ا€ﺻرف، ﻧﺳﺑﺔ ا€ﻣوازﻧﺔ €₭ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ﻧﺳﺑﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣن 
  .ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ، ﻣ₟دل ﺗ₍₦ﯾض ا€₟ﻣ₭ﺔ، ﻣ₟دل ا€ﺗﺿ₍م، ﻧﺳﺑﺔ ا€ﻣﯾزان ا€₇ﺎري €₭ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ
  : ﯾﺗﻛون ﻣن ﻣﺎ ﯾ₭ﻲ: ﻣؤﺷر ﺑﯾﺋﺔ اﻷŵﻣﺎل واƃŞﺎذﺑﯾﺔ -2
₞دد ا€ﻣواﻧ⁹ وطﺎ₨ﺗ₵ﺎ : ₣ﯾرات ₴ﻲﯾﺗﻛون ﻣن ₞ﺷرة ﻣﺗ: ﻣؤﺷر اƃﺑﻧﯾﺔ اƃﺗšﺗﯾﺔ ƃﻧƀل وﺗوزﯾŴ اƃﺳƄŴ   .أ 
ا€ﺳﻧوﯾﺔ، ﻧﺳﺑﺔ ا€طرق ا€ﻣ₟ﺑدة، ﺳﻧوات ا⃂ﻧﺗظﺎر €₭₊ﺻول ₞₭ﻰ ₍ط ₴ﺎﺗف، طﺎ₨ﺔ ا€ﺷ₊ن ا€₇وي، 
طﺎ₨ﺔ ﻧ₩ل ا€ﻣﺳﺎ₥رﯾن ₇وا، ر₊⃃ت ا€طﯾران، طول ا€ﺳﻛك ا€₊دﯾدﯾﺔ وطﺎ₨ﺗ₵ﺎ ₥ﻲ ﻧ₩ل ا€ﻣﺳﺎ₥رﯾن، طول 
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ﯾﺔ €₭₦رد، واﺳﺗ₵⃃ك ا€طﺎ₨ﺔ ا€ﺳﻛك ا€₊دﯾدﯾﺔ وطﺎ₨ﺗ₵ﺎ ₥ﻲ ﻧ₩ل ا€ﺳ₭₝، ₊ﺻﺔ ا€ﻣرﻛﺑﺎت ا€ﺗ₇ﺎر 
 .ا€ﻛ₵رﺑﺎ⁺ﯾﺔ €₭₦رد
ﻧﺳﺑﺔ ا⃀ﻧ₦ﺎق ا€₟ﺎم €₭ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ، ﻧﺳﺑﺔ : ﯾﺗﻛون ﻣن :ﻣؤﺷر ﺗدŤل اƃšﻛوﻣﺔ żﻲ اƙſﺗﺻﺎد  .ب 
ا₾₇ور وا€ﻣرﺗﺑﺎت €₭ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ، ₊ﺻﺔ اﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₩طﺎع ا€₟ﺎم ⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ﻧﺳﺑﺔ 
 .  ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲا€ﺗ₊وﯾ⃃ت وا⃀₞ﺎﻧﺎت €₭ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭
ﯾﺗﻛون ﻣن ا€₦ﺳﺎد ا⃀داري، ا₊ﺗرام ا€₩ﺎﻧون وا€ﻧظﺎم،  :ﻣؤﺷر اƃšوﻛﻣﺔ وżŶﺎƃﯾﺔ اƃﻣؤﺳﺳﺎت  .ج 
 .وا€ﺑﯾرو₨راطﯾﺔ
، ﺳﯾو€ﺔ ا₾ﺳواق ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ (ا€رﺳﻣ₭ﺔﱠ₊₇م ا₾ﺳواق ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ : ﯾﺗﻛون ﻣن :ﻣؤﺷر Şﺎذﺑﯾﺔ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر  .د 
ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ، ₊ﺻﺔ ا€₩طﺎع ، ﻧﺳﺑﺔ ﻣ₍زون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ €₭ﻧﺎﺗ₆ (ﻣ₟دل دوران ا₾ﺳ₵مﱠ
ا€₍ﺎص ﻣن ا⃂⁺ﺗﻣﺎن ا€ﻣ₊₭ﻲ، ₇ﺎذﺑﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ﻣؤﺷر ا€₇دارة ا⃂⁺ﺗﻣﺎﻧﯾﺔ، ﻧﺳﺑﺔ اﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣ₊₦ظﺔ 
  .€₭ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ، ﻧﺳﺑﺔ إﯾرادات ا€ﺿرا⁺ب €₭ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ
ا€ﺗ₇ﺎري €₭ﻧﺎﺗ₆ ﻧﺳﺑﺔ ا€ﻣﯾزان : ﯾﺗﻛون ﻣن: ﻣؤﺷر دﯾﻧﺎﻣﯾﻛﯾﺔ اﻷﺳواق واƃﻣﻧﺗŞﺎت واƃﺗŤﺻص  -3
ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ، ₊ﺻﺔ ا€ﺻﺎدرات ا€₟رﺑﯾﺔ ﻣن ا€ﺗ₇ﺎرة ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ، ﻣ₟دل ﻧﻣو ₊ﺻﺔ ا€ﺻﺎدرات، ﻣ₟دل ﻧﻣو 
ا€ﺻﺎدرات ا€ﺗ₊وﯾ₭ﯾﺔ، ا€ﺻﺎدرات €₭₦رد، ﺳر₞ﺔ ا€ﺗﻛﺎﻣل ا€ﺗ₇ﺎري، ﻣ₟دل ﻧﻣو ا€ﺻﺎدرات ا€ﻧﺎ₇م ₞ن ا€ط₭ب 
€ﺻﺎدرات ا€ﻧﺎ₇م ₞ن ا€ﺗﻧوﯾ₝، ﻣﺗوﺳط ا€₟ﺎ€ﻣﻲ، ﻣ₟دل ﻧﻣو ا€ﺻﺎدرات ا€ﻧﺎ₇م ₞ن ₊ﺻﺔ ا€ﺳوق، ﻣ₟دل ﻧﻣو ا
  .ا€ﺗ₟رﯾ₦ﺔ ا€₇ﻣرﻛﯾﺔ، وﻧﺳﺑﺔ ا€ﺳ₭₝ ا€ﻣﺻﻧ₦ﺔ ا€ﻣﺻدرة
ﻣ₟دل ا€ﺿرﯾﺑﺔ، ₊ﺻﺔ ا€ﺻﻧﺎ₞ﺎت ا€ﺗ₊وﯾ₭ﯾﺔ، ﻣ₟دل ﻧﻣو : ﯾﺗﻛون ﻣن :ﻣؤﺷر اﻹﻧﺗﺎŞﯾﺔ واƃﻛƄŽﺔ -4
ﻣﺿﺎ₥ﺔ، ا€ﺻﻧﺎ₞ﺎت ا€ﺗ₊وﯾ₭ﯾﺔ، إﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ ا€₟ﻣل ₥ﻲ ا€₩طﺎع ا€ﺗ₊وﯾ₭ﻲ، ﻣ₟دل ا₾₇ور، ﻧﺳﺑﺔ ا₾₇ور ₥ﻲ ا€₩ﯾﻣﺔ ا€
  .ﺳ₟ر ا€ﺻرف ا€₊₩ﯾ₩ﻲ، ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ ا€ﻛ₭ﯾﺔ €₭₟واﻣل، وأﺳ₟ﺎر ا€₦ﺎ⁺دة ₞₭ﻰ ا⃀₨راض
  :ﯾﺗﻛون ﻣن ﺛ⃃ﺛﺔ ﻣؤﺷرات ﺗ₊ت ₥ر₞ﯾﺔ و₴ﻲ: ﻣؤﺷر اƃﺗﻧﺎżﺳﯾﺔ اƃﻛﺎﻣﻧﺔ :ﺛﺎﻧﯾﺎ
₞دد : ﯾﺗﻛون ﻣن ﻣﺗوﺳط أرﺑ₟ﺔ ﻣﺗ₣ﯾرات ₴ﻲ :ﺑﺗﻛﺎرﯾﺔ وﺗوظﯾف اƃﺗƀﻧﯾﺔﻣؤﺷر اƃطﺎſﺔ اƙ -1
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₍ﺎر₇ﻲ ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ﻧﺳﺑﺔ ا€واردات ﻣن ا€ﺳ₭₝ ا€ﻣ₩ﺎ⃂ت ا€₟₭ﻣﯾﺔ، ﻧﺳﺑﺔ 
  .ا€رأﺳﻣﺎ€ﯾﺔ إ€ﻰ إ₇ﻣﺎ€ﻲ ا€واردات، وﻧﺳﺑﺔ ا€ﺻﺎدرات ذات ا€ﺗ₩ﻧﯾﺔ ا€₟ﺎ€ﯾﺔ
ﻣ₟دل ا€ﺗﻣدرس ₥ﻲ ا€ﻣر₊₭ﺔ ا€₇ﺎﻣ₟ﯾﺔ، ﻣ₟دل : ﯾﺗﻛون ﻣن :ﻣؤﺷر رأس اƃﻣﺎل اƃﺑﺷري -2
اﻧ₍₦ﺎض ا₾ﻣﯾﺔ، ﻣ₟دل ا⃀ﻧ₦ﺎق ₞₭ﻰ  ا€ﺗﻣدرس ₥ﻲ ا€ﻣر₊₭ﺔ ا€ﺛﺎﻧوﯾﺔ، ﻣ₟دل ﺗو₨₝ ا€₊ﯾﺎة، ﻣ₟دل
  .ا€ﺗ₟₭ﯾم
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ا€رﺑط ﺑﺷﺑﻛﺔ ا⃂ﻧﺗرﻧﯾت، ₞دد أ₇₵زة : ﯾﺗﻛون ﻣن: ﻣؤﺷر ﻧوŵﯾﺔ اƃﺑﻧﻰ اƃﺗšﺗﯾﺔ ƃƚﺗﺻﺎƙت -3
  .ا€₊ﺎﺳوب ا€ﻣﺳﺗ₍دﻣﺔ، ﻛﺛﺎ₥ﺔ اﺳﺗ₍دام ₍طوط ا€₵ﺎﺗف ا€ﻧ₩ﺎل، و₞دد ا€₵ﺎﺗف ا€ﺛﺎﺑت €ﻛل أ€ف ﺷ₍ص
ﺗ₊₭ﯾ₭ﯾﺔ ⃂ﺗ₍ﺎذ ا€₩رارات ا€ﺻ₊ﯾ₊ﺔ، أو ﺗ₊دﯾد ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ا€ﺗﻲ ﯾﻣﻛن اﺳﺗ₍دام ﻧﺗﺎ⁺₆ ا€ﻣؤﺷرات ا€₦ر₞ﯾﺔ ﻛﺄدوات 
  .ﯾ₇ب ﺗطﺑﯾ₩₵ﺎ €ﺗ₟زﯾز ا€وﺿ₝ ا€ﺗﻧﺎ₥ﺳﻲ €⃃₨ﺗﺻﺎد ا€₟رﺑﻲ ا€ﻣ₟ﻧﻲ
  اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔاƃﻣؤﺷر اƃﻣرﻛب ƃﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ : اƃŽرع اƃﺛﺎﻧﻲ
ا€ﻣﻧﺎخ  أﺳﺳت ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﺎ€ﻛوﯾت ﻣؤﺷرا ﯾ₩ﯾس در₇ﺔ ا€ﺗ₩دم أو ا€ﺗرا₇₝ ₥ﻲ
  .5991ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري، و₨د ﺗم ﺗﺿﻣﯾﻧ₳ ₾ول ﻣرة ₥ﻲ ﺗ₩رﯾر ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ €₟ﺎم 
ﺗﺳﺗﻧد ا€ﻣﻧ₵₇ﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗم ا₞ﺗﻣﺎد₴ﺎ €ﺗ₟رﯾف ا€ﺑﯾ⁺ﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﻣﺳﺗ₩رة وا€ﻣ₊₦زة وا€₇ﺎذﺑﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر، 
₩ﺑول ₥ﻲ ﻣﯾزان ا€ﻣد₥و₞ﺎت، وﻣ₟د⃂ت إ€ﻰ ﺗ₭ك ا€ﺗﻲ ﺗﺗﻣﯾز ﺑ₟دم و₇ود ₞₇ز ₥ﻲ ا€ﻣﯾزاﻧﯾﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ، ﯾ₩ﺎﺑ₭₳ ₞₇ز ﻣ
ﻣﺗدﻧﯾﺔ ﻣن ا€ﺗﺿ₍م، وﺳ₟ر ا€ﺻرف ₢ﯾر ﻣ₣ﺎ€ﻲ ₥ﯾ₳، وﺑﻧﯾﺔ ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ وﻣؤﺳﺳﯾﺔ ﻣﺳﺗ₩رة وﺷ₦ﺎ₥ﺔ، ﯾﻣﻛن ا€ﺗﻧﺑؤ ﺑ₵ﺎ 
  1.₾₢راض ا€ﺗ₍طﯾط ا€ﻣﺎ€ﻲ وا€ﺗ₇ﺎري وا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري
  2:وﯾﺷﻣل ₴ذا ا€ﻣؤﺷر ا€ﻣرﻛب ₞₭ﻰ ﺛ⃃ث ﻣؤﺷرات ₥ر₞ﯾﺔ ₴ﻲ
  اƃداŤƄﻲﻣؤﺷر ﺳﯾﺎﺳﺔ اƃﺗوازن : أوƙ
ﯾ₩ﯾس در₇ﺔ ا€₟₇ز ₥ﻲ ا€ﻣﯾزاﻧﯾﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ ﻛﻧﺳﺑﺔ ﻣن ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ، ﻣن ₍⃃ل ا€ﺗ₣ﯾر ₥ﻲ  
  3:₨ﯾﻣﺗ₳ ﺑﯾن ﺳﻧﺗﯾن ﻣﺗﺗﺎ€ﯾﺗﯾن، ﺛم ﺗ₟طﻰ ا€در₇ﺎت ₊ﺳب ﺗ₣ﯾر₲ ﻛﻣﺎ ﯾ₭ﻲ
 .ﻧ₩طﺔ ﻣ⁺وﯾﺔ 5.3اﻧ₍₦ﺎض ا€₟₇ز ﺑﺄﻛﺛر ﻣن  :3اƃدرŞﺔ  -
 .ﻧ₩طﺔ ﻣ⁺وﯾﺔ 5.3إ€ﻰ  5.2اﻧ₍₦ﺎض ا€₟₇ز ﻣن  :2اƃدرŞﺔ  -
 .ﻧ₩طﺔ ﻣ⁺وﯾﺔ 5.2إ€ﻰ  1اﻧ₍₦ﺎض ا€₟₇ز ﻣن  :1اƃدرŞﺔ  -
 .ﻧ₩طﺔ ﻣ⁺وﯾﺔ 1إ€ﻰ ارﺗ₦ﺎع ₊ﺗﻰ  1اﻧ₍₦ﺎض ا€₟₇ز أ₨ل ﻣن  :0 اƃدرŞﺔ -
 .ﻧ₩ﺎط ﻣ⁺وﯾﺔ 5إ€ﻰ أ₨ل ﻣن  1ارﺗ₦ﺎع ا€₟₇ز أﻛﺛر ﻣن  (:1–)اƃدرŞﺔ  -
 .ﻧ₩ﺎط ﻣ⁺وﯾﺔ 01إ€ﻰ أ₨ل ﻣن  5 ارﺗ₦ﺎع ا€₟₇ز ﻣن (:2-)اƃدرŞﺔ  -
  .ﻧ₩طﺔ ﻣ⁺وﯾﺔ 01ﻛﺛر ﻣن ارﺗ₦ﺎع ا€₟₇ز ﺑﺄ: (3-)اƃدرŞﺔ  -
  
                                                             
  .701ص، 5002، ، ا€ﻛوﯾت5002 ﺗƀرﯾر ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر،   1
  .741ﺑوراوي، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص ﺳﺎ₞د   2
  .532₞₭ﻲ €ط₦ﻲ، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   3
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   ﻣؤﺷر ﺳﯾﺎﺳﺔ اƃﺗوازن اƃŤﺎرŞﻲ :ﺛﺎﻧﯾﺎ
ﯾ₩ﯾس در₇ﺔ ا€₟₇ز ₥ﻲ ﻣﯾزان ا€₊ﺳﺎب ا€ﺗ₇ﺎري ﻛﻧﺳﺑﺔ ﻣن ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ، وﺗ₟طﻰ ا€در₇ﺎت 
  : ₊ﺳب ﺗ₣ﯾر₲ ﻛﻣﺎ ﯾ₭ﻲ
 .ﻧ₩ﺎط ﻣ⁺وﯾﺔ 4اﻧ₍₦ﺎض ا€₟₇ز ﺑﺄﻛﺛر ﻣن  :3اƃدرŞﺔ  -
 .ﻣ⁺وﯾﺔ ﻧ₩ﺎط 4إ€ﻰ أ₨ل ﻣن  2اﻧ₍₦ﺎض ا€₟₇ز ﻣن : 2اƃدرŞﺔ  -
 .ﻧ₩طﺔ ﻣ⁺وﯾﺔ 5.2إ€ﻰ  1اﻧ₍₦ﺎض ا€₟₇ز ﻣن : 1اƃدرŞﺔ  -
 .ﻧ₩طﺔ ﻣ⁺وﯾﺔ 2إ€ﻰ ارﺗ₦ﺎع ₊ﺗﻰ  1اﻧ₍₦ﺎض ا€₟₇ز أ₨ل ﻣن : 0اƃدرŞﺔ  -
 .ﻧ₩ﺎط ﻣ⁺وﯾﺔ 5إ€ﻰ أ₨ل ﻣن  5.2ارﺗ₦ﺎع ا€₟₇ز ﻣن (: 1–)اƃدرŞﺔ  -
 .ﻧ₩ﺎط ﻣ⁺وﯾﺔ 01إ€ﻰ أ₨ل ﻣن  5 ارﺗ₦ﺎع ا€₟₇ز ﻣن (:2-)اƃدرŞﺔ  -
  1.ﻣ⁺وﯾﺔ ﻧ₩ﺎط 01ا€₟₇ز ﺑﺄﻛﺛر ﻣن ارﺗ₦ﺎع (: 3-)اƃدرŞﺔ  -
  ƀدﯾﺔﻣؤﺷر اƃﺳﯾﺎﺳﺔ اƃﻧ :ﺛﺎƃﺛﺎ
وﺗ₟طﻰ ا€در₇ﺎت ₴ﻧﺎ . وﯾﺳﺗ₍دم €₩ﯾﺎس در₇ﺔ ﺗطور ا€ﺳﯾﺎﺳﺔ ا€ﻧ₩دﯾﺔ وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ﻣ₟ر₥ﺔ ₊₇م ا€ﺗﺿ₍م
   2 :ﻛذ€ك ₊ﺳب ﺗ₣ﯾر ا€ﻣؤﺷر ﻛﻣﺎ ﯾ₭ﻲ
 .ﻧ₩ﺎط ﻣ⁺وﯾﺔ 7إ€ﻰ ارﺗ₦ﺎع أﻛﺛر ﻣن  1اﻧ₍₦ﺎض ﻣ₟دل ا€ﺗﺿ₍م أ₨ل ﻣن  :0اƃدرŞﺔ  -
 .ﻧ₩ﺎط ﻣ⁺وﯾﺔ 5إ€ﻰ أ₨ل ﻣن  1اﻧ₍₦ﺎض ﻣ₟دل ا€ﺗﺿ₍م ﻣن : 1اƃدرŞﺔ -
 .ﻧ₩ﺎط ﻣ⁺وﯾﺔ 5.2إ€ﻰ  5اﻧ₍₦ﺎض ﻣ₟دل ا€ﺗﺿ₍م ﻣن : 2اƃدرŞﺔ  -
  .ﻧ₩طﺔ ﻣ⁺وﯾﺔ 5.2ﻣ₟دل ا€ﺗﺿ₍م ﺑﺄﻛﺛر ﻣن  اﻧ₍₦ﺎض :3اƃدرŞﺔ -
أﻣﺎ ا€ﻣؤﺷر ا€ﻣرﻛب ₥ﯾ₊ﺳب ﻣن ₍⃃ل ﻣﺗوﺳط ﻣﺗوﺳطﺎت ا€ﻣؤﺷرات ا€ﺛ⃃ﺛﺔ ا€ﺳﺎﺑ₩ﺔ، وﯾﺗم ₨ﯾﺎس 
  :ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﺎﺳﺗ₍دام ₴ﺎذ ا€ﻣؤﺷر ﻛﻣﺎ ﯾ₭ﻲﺗطورات 
 .₞دم ا€ﺗ₊ﺳن ₥ﻲ ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري: 1أſل ﻣن -
 .ﺗ₊ﺳن ₥ﻲ ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري [:2- 1] -
 .ﺗ₊ﺳن ﻛﺑﯾر ₥ﻲ ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر [:3- 2] -
  
  
                                                             
  .632₞₭ﻲ €ط₦ﻲ، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  1
  .741ﺳﺎ₞د ﺑوراوي، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   2
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  ﻣؤﺷر ﺿﻣﺎن ƃŞﺎذﺑﯾﺔ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر: اƃŽرع اƃﺛﺎƃث
 €₇ﺎذﺑﯾﺔ ₇دﯾد ﻣرﻛب ﻣؤﺷر ﺑﺗطوﯾر₨ﺎﻣت ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات 
 ﻣن اﺷﺗ₩ﺎ₨₳ ﯾﺗم ﻛﻣ₩ﯾﺎس ،"ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر €₇ﺎذﺑﯾﺔ ﺿﻣﺎن" ﻣؤﺷرو₴و  ا€ﻣﺑﺎﺷر، ا₾₇ﻧﺑﻲ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₟رﺑﯾﺔ ا€دول
 ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ا€ﺗد₥₩ﺎت اﺳﺗ₩طﺎب ﻣ₇ﺎل ₥ﻲ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€دول ₾داء ا€ﻧﺳﺑﻲ ا€وﺿ₝ ﺗ₟ﻛس ا€ﺗﻲ ا€ﻣﻛوﻧﺎت ﻣن ﺳ₭ﺳ₭ﺔ
  . ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ
  إﻧﺷﺎء ﻣؤﺷر ﺿﻣﺎن ƃŞﺎذﺑﯾﺔ اƙﺳﺗﺛﻣﺎراƃźﺎﯾﺔ ﻣن : أوƙ
 ﺗ₊₩ﯾق إ€ﻰ €₭ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات ا€₇دﯾد ا€ﻣرﻛب ا€ﻣؤﺷر ﯾطﻣ₉
  1:ا€ﺗﺎ€ﯾﺔ ا€₣ﺎﯾﺎت
 ﺗزوﯾد ₥ﻲ وا€ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ ا€ﻣﻧط₩ﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ دول ₥ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر €ﻣﻧﺎخ ا€ﻣ₊ددة وا€₩وة ا€ﺿ₟ف ₇واﻧب رﺻد 
 ﺗ₦ﺻﯾ₭ﯾﺔ ﺑﻣ₟₭وﻣﺎت ا€₍ﺎر₇ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﺗﺷ₇ﯾ₝ ا€ﻣ₟ﻧﯾﺔ ا€₵ﯾ⁺ﺎت إدارة ₞₭ﻰ وا€₩ﺎ⁺ﻣﯾن ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن
 ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ₇ذب ودون دوﻧ₵ﺎ ﺗ₊ول وا€ﺗﻲ ا€دول، ﺗ₭ك ﻣﻧ₵ﺎ ﺗ₟ﺎﻧﻲ ا€ﺗﻲ ا€ﻧوا₨ص ₊ول وﺗ₊ﺎ€ﯾل
 .ا₾₇ﺎﻧب
 ₥ﻲ ﺑ₵ﺎ ﺗﺗد₍ل أن ﯾﺗ₟ﯾن ا€ﺗﻲ ا€طرق أ₥ﺿل ₊ول ا€وطﻧﯾﺔ €₭₊ﻛوﻣﺎت وﻣ₩ﺗر₊ﺎت ﺗوﺿﯾ₊ﺎت ﺗ₩دﯾم 
 ا€ﻣر₊₭ﺔ ﻣ₝ ﻣﺗوا₥ق ﺑﺷﻛل ﺑ₭داﻧ₵ﺎ ₥ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣﻧﺎخ ﻣن ﺗ₊ﺳّ ن €ﻛﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺳﯾﺎﺳﺎت ﺗطوﯾر ﻧطﺎق
 .ﺑ₵ﺎ ﺗﻣر ا€ﺗﻲ ا€ﺗﻧﻣوﯾﺔ
 دول ﺑ₟ض ₥ﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا₾₇ﻧﺑﻲ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ₇₣را₥ﻲ ﺗرﻛز و₇ود ₥ﻲ ﺗﺳﺑﺑت ا€ﺗﻲ ا€₟واﻣل اﺳﺗﻛﺷﺎف 
 وﺑﻣﺎ ₢ﯾر₴ﺎ، دون ا€₩طﺎ₞ﺎت ﺑ₟ض ₥ﻲ ﺗرﻛز₴ﺎ وﻛذ€ك ا₾₍رى، ا€دول ﻣن ₢ﯾر₴ﺎ دون ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﻣﻧط₩ﺔ
 ﻧ₩ص ﻣن ﺗ₟ﺎﻧﻲ ا€ﺗﻲ وا€₩طﺎ₞ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ﻣن ا€ﻣزﯾد €₇ذب أﻛﺛر ₇دوى ﺳﯾﺎﺳﺎت ا₨ﺗراح إ€ﻰ ﯾؤدي
 .ا€ﺗد₥₩ﺎت
 ₥ﻲ ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت وﺗ₩وﯾم ا€دول أداء وﺗ₩ﯾﯾم ا€ﺑ₊وث إﻧ₇ﺎز ﻣن ﺗﻣﻛن ﺷﺎﻣ₭ﺔ ﻣ₟ر₥ﯾﺔ ﺑﯾﺎﻧﺎت ₨ﺎ₞دة ﺑﻧﺎء 
 ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ₞₭ﻰ ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﺗد₥₩ﺎت ﺗ₭ك أﺛر وﺗ₊دﯾد ا₾₇ﻧﺑﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₇ذب ﻣ₇ﺎل
 .ا€ﻣﺿﯾف ا€ﺑ₭د ₥ﻲ واﺳﺗداﻣﺗ₵ﺎوا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ 
 ﻣﺑدأ ŵﻣƄƊو  اƃﻣرﻛب اƃﻣؤﺷر ﺗŶرﯾف: ﺛﺎﻧﯾﺎ
 أو ا€₦ردﯾﺔ ا€ﻣؤﺷرات ﻣن ₞دد ₞₭ﻰ ﯾ₊ﺗوي ا€ذي ا€ﻣ₇ﻣ₝ ا€ﻛﻣﻲ ا€ﻣ₩ﯾﺎس ﺑﻣﻧز€ﺔ ₴و ا€ﻣرﻛب ا€ﻣؤﺷر
 إ€ﻰ ا₾₇ﻧﺑﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺗد₥₩ﺎت ا€ﺗ₩رﯾر ₴ذا ₥ﻲ- ا⃂₴ﺗﻣﺎم ﻣ₊ل ا€ظﺎ₴رة أﺑ₟ﺎد أو ₇واﻧب ﺗ₟ﻛس ا€ﺗﻲ ا€₦ر₞ﯾﺔ
 ﻣرﻛب ﻣؤﺷر ₞₭ﻰ €₭₊ﺻول ﻣ₟ﯾن ﻧﻣوذج إ€ﻰ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﻧﺎد ا€ﻣﻧ₦ﺻ₭ﺔ ا€ﻣؤﺷرات ₴ذ₲ دﻣ₆ ﯾﺗم ﺑ₊ﯾث -ﻣﺎ ﺑ₭د
                                                             
، 3102ا€ﻛوﯾت،  ،- (3102-2102)ﻣؤﺷر ﺿﻣﺎن ƃŞﺎذﺑﯾﺔ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر –ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر،  1 
  .03-32ص 
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 و₞رﺿ₵ﺎ ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت ﺗ₇ﻣﯾ₝ ₞₭ﻰ ﯾ₟ﻣل ﺑذ€ك و₴و ا€₦ر₞ﯾﺔ، ا€ﻣؤﺷرات €ﺗ₭ك ا€ﻣﺷﺗرك ا€₟ﺎم ا⃂ﺗ₇ﺎ₲ ₞ن ﯾ₟ﺑر
  .₥₵ﻣ₳ وﺗ₦ﺳﯾر₲ ﯾ َ ﺳ₵ ُ ل ﻣﺑﺳط ﺑﺷﻛل
ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ أرﺻدة ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة  %59دول ﺗﻣﺛل  011ﯾرﺻد ₴ذا ا€ﻣؤﺷر أداء 
ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ أرﺻدة ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ  %89دو€ﺔ ₞رﺑﯾﺔ ﺗﻣﺛل  71ا€واردة ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م، وﻣن ﺑﯾﻧ₵ﺎ ﺗو₇د 
  (.Ϯϭﱠا€ﻣﺑﺎﺷرة ا€واردة ₥ﻲ ا€ﻣﻧط₩ﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ﻛﻣﺎ ₴و ﻣوﺿ₉ ₥ﻲ ا€ﺷﻛل ر₨م 
  اƃدول اƃﻣدرŞﺔ żﻲ ﻣؤﺷر ﺿﻣﺎن ƃŞﺎذﺑﯾﺔ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر šﺳب اƃﻣﻧطƀﺔ اƃŞźراżﯾﺔ(: 21)اƃﺷﻛل رſم 
  
ﻣؤﺷر ﺿﻣﺎن ƃŞﺎذﺑﯾﺔ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر –ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر،  :اƃﻣﺻدر
  .72، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص -(3102-2102)
  ﻣﻛوﻧﺎت ﻣؤﺷر ﺿﻣﺎن ƃŞﺎذﺑﯾﺔ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر: ﺛﺎƃﺛﺎ
 ₥ر₞ﯾﺎ ً ﻣؤﺷرا ً 11 ﺗ₊ﺗ₵ﺎ ﯾﻧدرج ر⁺ﯾﺳﯾﺔ ﻣ₇ﻣو₞ﺎت ﺛ⃃ث ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر €₇ﺎذﺑﯾﺔ ﺿﻣﺎن ﻣؤﺷرﯾﺗﻛون 
 0102 ﻣن ا€ﺛ⃃ث ا€ﺳﻧوات ₍⃃ل ا€ﻣﺗ₣ﯾر ₨ﯾﻣﺔ ﻣﺗوﺳط ا€₟ظﻣﻰ ₢ﺎ€ﺑﯾﺗ₵ﺎ ﻛﻣﯾًﺎ ، ﻣﺗ₣ﯾرا ً 06 إ€ﻰ ﺑدور₴ﺎ ﺗﺗ₦رع
 ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ ا€ﺻدﻣﺎت ₞ن ا€ﻧﺎ₇ﻣﺔ ا€ﺑﯾﺎﻧﺎت ₥ﻲ ا€ﺗ₩₭ﺑﺎت ﻣن آﺛﺎر وا€ﺗ₩₭ﯾل ₨وة ا€ﻧﺗﺎ⁺₆ €ﺗ₟زﯾز وذ€ك 2102 إ€ﻰ
 ﺑﯾﺎﻧﺎت و₨وا₞د ﻣﺻﺎدر ﻣن ﺗ₇ﻣﯾ₟₵ﺎ ا€₟ﺎدي، ﺗم ﻣﺳﺗوا₴ﺎ ا€ﻣﺗ₣ﯾرات ₞ن ﺑ₟ض ﻣؤ₨ﺗﺎ ً ﺗﺑ₟د ₨د وا€ﺗﻲ وا€دا₍₭ﯾﺔ
  .ا₾₇ﻧﺑﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₇ذب ₞₭ﻰ ا€دول ₨درة ﻣ₇ﻣو₞₵ﺎ ₥ﻲ ﺗ₩ﯾس وﻣ₊₭ﯾﺔ، وا ٕ ₨₭ﯾﻣﯾﺔ دو€ﯾﺔ




%7,21 أﻣرﯾﻛﺎ اϟϼﺗﯾﻧﯾﺔ%5,51 
Οﻧوب آﺳﯾﺎ
%6,3 
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  :1ﯾ₭ﻲ ₥ﯾﻣﺎ ا€ﺛ⃃ث ا€ﻣ₇ﻣو₞ﺎت وﺗﺗﻣﺛل
 ₇ذب أ₇ل ﻣن ₥ر₴ﺎﺗو  ا€⃃زم ا€ﻣﺳﺑ₩ﺔ ا€ﺷروط ﺗﻣﺛل :اƃﻣﺳﺑƀﺔ أو اﻷﺳﺎﺳﯾﺔ اƃﻣﺗطƄﺑﺎت ﻣŞﻣوŵﺔ - 1
 .أ₇ﺎﻧب أم ﻛﺎﻧوا ﻣ₊₭ﯾﯾن ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ₨دوم ﺗو₨₝ ₥ر₴ﺎﺗو  ₞دم ₊ﺎل ₥ﻲ ﯾﻣﻛن ⃂ وا€ﺗﻲ ا₾₇ﻧﺑﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
 :ﻛﺎﻵﺗﻲ ₴ﻲ ا€ﻣﺗ₣ﯾرات ﻣن ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ﺑدور₴ﺎ ﺗﺿم ₥ر₞ﯾﺔ ﻣؤﺷرات أرﺑ₝ ا€ﻣﺗط₭ﺑﺎت ﺗ₭ك وﺗﺿم
 :اƃﻛƄﻲ اƙſﺗﺻﺎدي اƙﺳﺗƀرار ﻣؤﺷر  .أ 
 .ا€₊₩ﯾ₩ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا€ﻧﺎﺗ₆ ﻧﻣو ﻣ₟دل ﺗ₩₭ب 
 .ا€ﺗﺿ₍م ﻣ₟دل 
 .ا€₦₟ﺎل ا€₊₩ﯾ₩ﻲ ا€ﺻرف ﺳ₟ر ﺗ₩₭ب 
 ₥ﻲ ا⃂ﻧ₍₦ﺎض ﺑﺄﻧ₵ﺎ ا₾زﻣﺔ وﺗ₟رف ا₾₍ﯾرة ا€₟ﺷر ا€ﺳﻧوات ₍⃃ل ا€ﺻرف ﺳ₟ر أزﻣﺎت ₞دد 
 ﻧﺳﺑﺔ ﻣن أ₞₭ﻰ ا€ﻧﺳﺑﺔ ﺗ₭ك ﺗﻛون أن ₞₭ﻰ ا₾₨ل ₞₭ﻰ % 52 ﺑﻧﺳﺑﺔ ا€ﺻرف ا€₊₩ﯾ₩ﻲ ﺳ₟ر
 .% 01 ﺑﻧﺳﺑﺔ ا€ﺳﺎﺑ₩ﺔ ا€ﺳﻧﺔ ₥ﻲ ا⃂ﻧ₍₦ﺎض
 .ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا€ﻧﺎﺗ₆ إ€ﻰ ا€₇ﺎري ا€₊ﺳﺎب ₥ﺎ⁺ض أو ₞₇ز ﻧﺳﺑﺔ 
 .ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا€ﻧﺎﺗ₆ إ€ﻰ ا€₟ﻣوﻣﯾﺔ ا€ﻣﯾزاﻧﯾﺔ ₥ﺎ⁺ض أو ₞₇ز ﻧﺳﺑﺔ 
 .ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا€ﻧﺎﺗ₆ إ€ﻰ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€₟ﺎم ا€دﯾن ﻧﺳﺑﺔ 
 :اƃﺗﻣوﯾƄﯾﺔ واƃƀدرات اƃﻣﺎƃﯾﺔ اƃوﺳﺎطﺔ ﻣؤﺷر .ب 
 .ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا€ﻧﺎﺗ₆ إ€ﻰ ا€واﺳ₝ ﺑﻣ₦₵وﻣ₳ ا€ﻧ₩د ₞رض ﻣ₟دل 
 .ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا€ﻧﺎﺗ₆ ﻣن ﻛﻧﺳﺑﺔ ا€₍ﺎص €₭₩طﺎع ا€ﻣﻣﻧوح ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃂⁺ﺗﻣﺎن 
 .ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا€ﻧﺎﺗ₆ ﻣن ﻛﻧﺳﺑﺔ ا€ﻣﺎل ﺳوق ₥ﻲ ا€ﻣدر₇ﺔ €₭ﺷرﻛﺎت ا€ﺳو₨ﯾﺔ ا€₩ﯾﻣﺔ 
 :اƃﻣؤﺳﺳﯾﺔ اƃﺑﯾﺋﺔ ﻣؤﺷر  .ج 
 وا€ﻣ₊ﺎﺳﺑﺔ ا€ﻣﺷﺎرﻛﺔ ﻣؤﺷر 
 ا€₟ﻧف و₢ﯾﺎب ا€ﺳﯾﺎﺳﻲ ا⃂ﺳﺗ₩رار ﻣؤﺷر 
 ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ وا⃀₇راءات ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ₥₟ﺎ€ﯾﺔ ﻣؤﺷر 
 ا€ﺗﻧظﯾﻣﯾﺔ ا₾طر ﻧو₞ﯾﺔ ﻣؤﺷر 
 ا€₩ﺎﻧون ﺳﯾﺎدة ﻣؤﺷر 
 ا€₦ﺳﺎد ₞₭ﻰ ا€ﺳﯾطرة ﻣؤﺷر 
 
                                                             
" ﻣؤﺷر ﺿﻣﺎن ƃŞﺎذﺑﯾﺔ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر"ﺗطƄق " ﺿﻣﺎن اƙﺳﺗﺛﻣﺎر"- ﻧﺷرة ﺿﻣﺎن اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃŽﺻƄﯾﺔا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،   ϭ
  .51-41، ص 3102، ا€ﻛوﯾت، (3102ﻣﺎرس -ﯾﻧﺎﯾرﱠا€₟دد ا€₦ﺻ₭ﻲ ا₾ول ، - ƃƀﯾﺎس Şﺎذﺑﯾﺔ دول اƃﻣﻧطƀﺔ واƃŶﺎƃم ƃƚﺳﺗﺛﻣﺎر
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 :اﻷŵﻣﺎل أداء ﺑﯾﺋﺔ ﻣؤﺷر  .د 
 ا₾₞ﻣﺎل ﺑدء ﺳ₵و€ﺔ 
 ا€ﺑﻧﺎء ﺗرا₍ﯾص ﻣ₝ ا€ﺗ₟ﺎﻣل 
 ا€ﻣ₭ﻛﯾﺔ ﺗﺳ₇ﯾل 
 ا€ﻛ₵رﺑﺎء ₞₭ﻰ ا€₊ﺻول 
 ا⃂⁺ﺗﻣﺎن ₞₭ﻰ ا€₊ﺻول 
 ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ₊ﻣﺎﯾﺔ 
 ا€₟₩ود ﺗﻧ₦ﯾذ 
 أو ا€₇ﻧﺳﯾﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€ﺷرﻛﺎت ₨ﺑل ﻣن ا€ﻣ₟ﺗﻣدة ا€ﻣ₟ﺎﯾﯾر ₥ﻲ ﺑﺎ₾ﺳﺎس وﺗﺗﻣﺛل: اƃﻛﺎﻣﻧﺔ اƃŶواﻣل - 2
 ﻣؤﺷرات ₍ﻣس ﺑدور₴ﺎ وﺗﺗﺿﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر €ﺗﻧ₦ﯾذ ا€ﻣ⃃⁺م ا€ﻣو₨₝ ⃂₍ﺗﯾﺎر وا€₩ﺎرات ا€دول ₞ﺎﺑرة ا€ﺷرﻛﺎت
 :₥ر₞ﯾﺔ
 :إƃﯾƊ اƃﻧŽﺎذ وﺳƌوƃﺔ وżرص اƃﺳوق šŞم ﻣؤﺷر  .أ 
 €₭₦رد ا€₊₩ﯾ₩ﻲ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا€ط₭ب 
 ا€ﻣ₊₭ﻲ ا€ط₭ب ﺗ₩₭ﺑﺎت 
 ا€ﺗ₇ﺎري ا₾داء ﻣؤﺷر 
 ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا€ﻧﺎﺗ₆ إ€ﻰ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ ا€ﺗ₇ﺎرة ﻧﺳﺑﺔ 
  ا€₇ﻣرﻛﯾﺔ ا€ﺗ₟ر₥ﺔ ﺗطﺑﯾق 
  ا€₍ﺎر₇ﻲ ا€₟ﺎ€م ₞₭ﻰ ا⃂ﻧ₦ﺗﺎح ﻣؤﺷر 
 :واƃطﺑﯾŶﯾﺔ اƃﺑﺷرﯾﺔ اƃﻣوارد ﻣؤﺷر  .ب 
 ا€ﻣ₊₭ﻲ ا€ﻧﺎﺗ₆ إ₇ﻣﺎ€ﻲ ﻣن ا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ ا€ﻣوارد ₞وا⁺د ﻧﺻﯾب 
 ا€₟ﻣل إﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ ﻧﻣو ﻣﺗوﺳط 
 €₭ﺑﺎ€₣ﯾن ا€دراﺳﺔ ﺳﻧوات ﻣﺗوﺳط 
 €₿ط₦ﺎل ا€ﻣﺗو₨₟ﺔ ا€ﺗ₟₭ﯾم ﺳﻧوات 
 ا€ﺑﺷرﯾﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ﻣؤﺷر 
 اƃﺗﻛƄŽﺔ ŵﻧﺎﺻر ﻣؤﺷر  .ج 
 ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ ا₾رﺑﺎح ﻣن ﻛﻧﺳﺑﺔ وا€ﻣﺳﺎ₴ﻣﺎت ا€₟ﻣل ﺿرﯾﺑﺔ 
 ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ ا₾رﺑﺎح ﻣن ﻛﻧﺳﺑﺔ ا€ﺿرﯾﺑﺔ ﻣ₟دل إ₇ﻣﺎ€ﻲ 
 ﺳﻧوﯾﺎ ﺑﺎ€ﺳﺎ₞ﺎت ا€ﺿرا⁺ب د₥₝ زﻣن 
 ₊ﺎوﯾﺔ €ﻛل ﺑﺎ€دو⃂ر وا⃂ﺳﺗﯾراد ا€ﺗﺻدﯾر ﺗﻛ₭₦ﺔ ﻣﺗوﺳط 
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 اƃƄوŞﯾﺳﺗﻲ اﻷداء ﻣؤﺷر .د 
 ا€₇ﻣرﻛﻲ ا€ﺗ₍₭ﯾص أداء ﻛ₦ﺎءة 
 وا€ﻧ₩ل €₭ﺗ₇ﺎرة ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ ا€ﺑﻧﯾﺔ أداء ﻛ₦ﺎءة 
 ا€₇وي ا€ﺷ₊ن أداء 
 ا€₭و₇ﯾﺳﺗﯾﺔ ا€₍دﻣﺎت وﻛ₦ﺎءة ₇ودة 
 داءا₾ وﺗ₟₩ب ﺗﺗﺑ₝ 
 ا⃀₇راءات اﻧ₇ﺎز زﻣن 
 ( ا€ﻣﺳﺎ₊ﺔ إ₇ﻣﺎ€ﻲ ﻣن ﻧﺳﺑﺗ₵ﺎ وأ ﻣرﺑ₝ ﻣﺗر ﻛﯾ₭و 001 €ﻛل ﻣﺳﺎ₊ﺗ₵ﺎ ﱠ ا€ﺑرﯾﺔ ا€طرق ﻛﺛﺎ₥ﺔ 
 ا€₇وي ا€ﻧ₩ل أداء ﻣؤﺷر 
 اƃﻣŶƄوﻣﺎت وﺗﻛﻧوƃوŞﯾﺎ اƙﺗﺻﺎƙت ﻣؤﺷر.ه 
 (ا€ﺑرودﺑﺎﻧدﱠ ا€₟رﯾض ا€ﻧطﺎق ₍دﻣﺎت اﺷﺗراﻛﺎت 
 ﻧﺳﻣﺔ 001 €ﻛل ا€ﺛﺎﺑت ا€₵ﺎﺗف اﺷﺗراﻛﺎت 
 ا€ﺳﻛﺎن ﻣن ا⃂ﻧﺗرﻧت ﻣﺳﺗ₍دﻣﻲ ﻧﺳﺑﺔ 
 ا€ﺳﻛﺎن ﻣن 001 €ﻛل ا€ﻧ₩ﺎل ا€₵ﺎﺗف اﺷﺗراﻛﺎت 
 ₞₭ﻰ ا€دول ﺑﯾن ₥ﯾﻣﺎ ا⃂₍ﺗ⃃₥ﺎت ﺗرﺻد ا€ﺗﻲ ا€₟واﻣل ﻣ₍ﺗ₭ف ₥ﻲ ﻣﺛلﺗﺗ :اﻹﯾŞﺎﺑﯾﺔ اƃŤﺎرŞﯾﺔ اƃŶواﻣل - 3
 ₞₭ﻰ و⃂ﺳﯾﻣﺎ ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€ﻣ₇ﺎل ₥ﻲ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ ا€₟⃃₨ﺎت وطﺑﯾ₟ﺔ ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﻲ وا€ﺗ₩دم ا€ﺗﻣﯾز ₞واﻣل ﺻ₟ﯾد
 ا€ﻣزﯾد ﺗﺷ₇ﯾ₝ ₥ﻲ ا€₇ﻧﺳﯾﺔ ﻣﺗ₟ددة ا€ﺷرﻛﺎت ﺑ₳ ﺗ₩وم ا€ذي ا€ﻣ₵م ا€دور وﻛذ€ك ا€ﺛﻧﺎ⁺ﯾﺔ ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﺎت ﻛﺛﺎ₥ﺔ ﺻ₟ﯾد
 :ا€ﻣ₊ﺎﻛﺎة ﺑﺄﺛر ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ﻣن
 :اƃﺗﻛﺗل اſﺗﺻﺎدﯾﺎت ﻣؤﺷر  .أ 
 دا₍ل وا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€ﺗ₟ﺎون ﻣﻧظﻣﺔ ﻣن دو€ﺔ 42 ـ€ ا€ﻣﻧﺗﻣﯾﺔ ا€₇ﻧﺳﯾﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€ﺷرﻛﺎت ₞دد 
 .ا€دو€ﺔ
 .ا€₟ﺎ€ﻣﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ﻣن ﻛﻧﺳﺑﺔ ا€وارد ا€ﻣﺑﺎﺷر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر رﺻﯾد 
 .ا€دو€ﺔ أﺑرﻣﺗ₵ﺎ ا€ﺗﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺗﺷ₇ﯾ₝ اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت €₟دد ا€ﺗراﻛﻣﻲ ا€رﺻﯾد 
 :اƃﺗﻛﻧوƃوŞﻲ واƃﺗƀدم اƃﺗﻣﯾز ŵواﻣل ﻣؤﺷر  .ب 
 ا€ﺳوق ﺗطور ﻣؤﺷر 
 ا₾₞ﻣﺎل ﺑﯾ⁺ﺔ ﺗطور ﻣؤﺷر 
 ا€ﻣ₟ر₥ﺔ ﻣؤﺷر 
 (⃂₴ﺎي ﻧظﺎم و₞ﺑر ا€ﻣﺑﺎﺷرةﱠ ا€ﺗﺻﻣﯾم ط₭ﺑﺎت إ₇ﻣﺎ€ﻲ ₥ﻲ ا€ﻣﺷﺎرﻛﺔ 
 (⃂₴ﺎي ﻧظﺎم و₞ﺑر ا€ﻣﺑﺎﺷرة ﱠ ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ ا€₟⃃ﻣﺎت ﺗﺳ₇ﯾل ط₭ﺑﺎت 
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 ﺑﺷﺄن ا€ﺗ₟ﺎون وﻣ₟ﺎ₴دة ا€ﻣﺑﺎﺷرة ا€وطﻧﯾﺔ ا€ﻣر₊₭ﺔ إد₍ﺎ⃂تﱠ ا€₟ﺎ€م ₥ﻲ ا€ﺑراءات ط₭ﺑﺎت ﻣن ا€₊ﺻﺔ 
 (ا€ﺑراءات
 ا⃂€ﻛﺗروﻧﯾﺔ ا€₊ﻛوﻣﺔ ﻣؤﺷر 
ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ أن ﻧ⃃₊ظ ﻣن ₍⃃ل ₨راءﺗﻧﺎ €ﻣﻛوﻧﺎت ₴ذا ا€ﻣؤﺷر ﺑﺄﻧ₳ ₊₩ﯾ₩ﺔ ﯾ₭م ﺑﻣ₍ﺗ₭ف ₇واﻧب ا€ﺑﯾ⁺ﺔ 
، €ﻛن ₥ﻲ ﻧ₦س ا€و₨ت ﻧ₇د ﺑﺄﻧ₳ ﻣرﻛب وﻣ₟ﻣ ّ ق €در₇ﺔ أﻧﻧﺎ ⃂ ₾ي دو€ﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ وا€₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ
ﺑﺷﻛل ﺑﺳﯾط أو ﻣن ﺗ₩دﯾر وا₊د ₥₩ط وا ٕ ﻧﻣﺎ  ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﺑﺻ₦ﺔ ₞ﺎﻣﺔ وﻧﺳﺗطﯾ₝ أن ﻧﺳﺗ₍₭ص ﻣﻧ₳ ﺗ₩ﯾﯾم 
. ﯾﺗو₇ب ₞₭ﯾﻧﺎ ا€ﺗطرق €₇ﻣﯾ₝ ﻣﻛوﻧﺎﺗ₳ ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ وا€₦ر₞ﯾﺔ وﺗ₇ﻣﯾ₟₵ﺎ €₭وﺻول ₥ﻲ ا₾₍ﯾر €₭ﻧﺗﯾ₇ﺔ ا€ﻣط₭وﺑﺔ
و€₟لّ ₴ذا ﻣﺎ ﯾد₥₟ﻧﺎ إ€ﻰ اﺳﺗ₍دام ﻣؤﺷر ﺳ₵و€ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل €₭ﺑﻧك ا€دو€ﻲ وا€ذي ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ﻣن ﺗ₩ﯾﯾم ا€ﺑﯾ⁺ﺔ 
₴ذا ﻣﺎ ﺳﻧﺗطرق إ€ﯾ₳ ₥ﻲ ا€₇زء و . ﺑﺷﻛل ﻣ ُ ₭ِم وﺑﺳﯾط ₥ﻲ ﻧ₦س ا€و₨تﻣ₇ﺗﻣ₟ﺔ  €₭دول ا€₟رﺑﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ
  .ا€ﻣوا€ﻲ
 gnioDوﺿŶﯾﺔ ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر ƃƄدول اƃŶرﺑﯾﺔ żﻲ ﻣؤﺷر ﺳƌوƃﺔ أداء اﻷŵﻣﺎل : اƃﻣطƄب اƃﺛﺎﻧﻲ
  xednI ssenisuB
₭ﯾﺔ ا€ﻣﻧﺎخ ا€ذي ﯾ₩ﯾس ﻣدى ₥ﺎ₞ ا€ﺑﻧك ا€دو€ﻲ اﻧط⃃₨ﺎ ﻣن دراﺳﺗﻧﺎ ا€ﺳﺎﺑ₩ﺔ ﺗﻣﻛﻧﺎ ﻣن ﻣ⃃₊ظﺔ أن ﻣؤﺷر
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري €₭دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ₥ﻲ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر، ₴و ا€ﻣ₩ﯾﺎس ا€ﻣ₭م أﻛﺛر ﺑﻣ₊ددات ا€ﻣﻧﺎخ 
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ا€ﻣ₭ﻣوﺳﺔ ₥ﻲ ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﺗو₥ر ا€ﻣ₟طﯾﺎت ا€₊دﯾﺛﺔ ₊و€₵ﺎ ₥ﻲ ₴ذا 
€₩ﯾﺎس ا€ﻣﻧﺎخ " xednI ssenisuB gnioDﻣﺎل ﺳ₵و€ﺔ أداء ا₾₞" ا€ﺑﻧك ا€دو€ﻲ و€ذ€ك ا₍ﺗرﻧﺎ ﻣؤﺷر. ا€ﻣؤﺷر
   .ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ
دو€ﺔ، ₊ﺳب ﻣؤﺷر ﺳ₵و€ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل  381إ€ﻰ 1ﻣن  2102رﺗب ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت و₥ق ﺗ₩رﯾر ﺳﻧﺔ ﺗ  ُو 
و ﯾ₊ﺳب ₴ذا ا€ﻣؤﺷر ﻣ₟دل ﺗﺻﻧﯾف ا€ﺑ₭د ا€ﻣ⁺وي . ₥ﯾ₵ﺎ، ﺑ₊ﯾث ﯾﻛون ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا₾₥ﺿل ₥ﻲ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ا₾و€ﻰ
ﻛﺎﻧت ، ﻣ₝ إ₞طﺎء وزن ﻣﺗﺳﺎوي €ﻛل ﻣوﺿوع وﻛ₭ﻣﺎ (ﺳﺑق ذﻛر₴ﺎﱠ ﻣؤﺷر ₥ر₞ﻲ 11ﺑﻧﺎءا ₞₭ﻰ ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ﻣن 
 ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₞ن ﻣﺗ₍ﺻﺻﺔ ﺗ₩ﺎرﯾر إط⃃ق ﺗم ﻛﻣﺎ .ا€₩ﯾﻣﺔ أﻛﺑر ﻛ₭ﻣﺎ دل ذ€ك ₞₭ﻰ ₨₭ﺔ ا€ﻣروﻧﺔ، وا€₟ﻛس
 دو€ﺔ 02 €ﺗ₣طﻲ 9002ﺳﻧﺔ  ﻣن ﺑداﯾﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ وا€₩طرﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا⃀₨₭ﯾﻣﯾﺔ ﻣن ₞دد وﻣﺷﺎرﻛﺔ ﺑر₞ﺎﯾﺔ
  .₞رﺑﯾﺔ
  اﻷŵﻣﺎلوﺿŶﯾﺔ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ żﻲ اƃﻣؤﺷر اƃŶﺎم ƃﺳƌوƃﺔ أداء : اƃŽرع اﻷول
، و₊ﺻ₭ت ₞₭ﻰ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ϮϭϬϮﺗﺗﺻدر ₨ﺎ⁺ﻣﺔ ₴ذا ا€ﻣؤﺷر ﺑﯾن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺳﻧﺔ 
وﺗ₭ﺗ₵ﺎ ا⃀ﻣﺎرات ₥ﻲ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ا€ﺛﺎﻧﯾﺔ . Ϯϭﺗرﺗﯾب ﻣﺗ₩دم ₇دا ₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺗوى ا€₟ﺎ€ﻣﻲ ₊ﯾث ₇ﺎءت ₥ﻲ ا€ﻣرﺗﺑﺔ 
₞ﺎ€ﻣﯾﺎ،  ϴϯ₞ﺎ€ﻣﯾﺎ، ﺛم ا€ﺑ₊رﯾن ا€راﺑ₟ﺔ ₞رﺑﯾﺎ و  ϲϯ₞ﺎ€ﻣﯾﺎ، و₨طر ₥ﻲ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ا€ﺛﺎ€ﺛﺔ ₞رﺑﯾﺎ و  ϯϯ₞رﺑﯾﺎ و 
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و₇ﺎءت دول ﻣ₇₭س ا€ﺗ₟ﺎون ا€₍₭ﯾ₇ﻲ ﺿﻣن . ₞ﺎ€ﻣﯾﺎ ϲϰو₥ﻲ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ا€₍ﺎﻣﺳﺔ ₞رﺑﯾﺎ ₇ﺎءت ﺗوﻧس وﺑﺗرﺗﯾب ا€ـ 
  .ا€ﻣراﻛز ا€₟ﺷرة ا₾و€ﻰ ₞رﺑﯾﺎ إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﺗوﻧس وا€ﯾﻣن وا€ﻣ₣رب وا₾ردن
ا€ﻣوا€ﻲ ﯾوﺿ₉ €ﻧﺎ ﺗرﺗﯾب ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₞رﺑﯾﺎ و₞ﺎ€ﻣﯾﺎ €ﻧﺗﻣﻛن ﻣن اﺳﺗ₍⃃ص ﻣدى ( 11ﱠوا€₇دول ر₨م 
  (.1102ﱠ₵ﺎ ₥ﻲ ﻧ₦س ا€ﻣؤﺷر €₭ﺳﻧﺔ ا€ﻣﺎﺿﯾﺔ ﺳ₵و€ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ₥ﻲ ₴ذ₲ ا€دول ₍ﺎﺻﺔ و₨د اﺳﺗ₟ﻧﺎ ﺑوﺿ₟ﯾﺗ





  اƃﺗرﺗﯾب ŵرﺑﯾﺎ ً
  
 اƃﺗرﺗﯾب ŵﺎƃﻣﯾﺎ ً
 1102 ﺗرﺗﯾب اƙſﺗﺻﺎد 2102 ﺗرﺗﯾب اƙſﺗﺻﺎد اƃﺗźﯾﯾر żﻲ ﺗرﺗﯾب
  2- 01 21 1 اƃﺳŶودﯾﺔ
 2 53 33 2 اﻹﻣﺎرات
           2 83 63 3 ſطر
       5- 33 83 4 اƃﺑšرﯾن
        6- 04 64 5 ﺗوﻧس
           4 35 94 6 ﺳƄطﻧﺔ ŵﻣﺎن
          4 17 76 7 اƃﻛوﯾت
          12 511 49 8 اƃﻣźرب
        1- 59 69 9 اﻷردن
              5- 49 99 01 اƃﯾﻣن
           1- 301 401 11  ƃﺑﻧﺎن
        2- 801 011 21  ﻣﺻر
           3- 821 131 31  żƄﺳطﯾن
               2 631 431 41  ﺳورﯾﺔ
           0 531 531 51  اƃﺳودان
                5- 341 841 61  اƃŞزاﺋر
             3 261 951 71  ﻣورﯾﺗﺎﻧﯾﺎ
               5- 951 461 81  اƃŶراق
، 2102اƃﻣؤﺷر اƃŶﺎم ƃﺳƌوƃﺔ ﺑﯾﺋﺔ أداء اﻷŵﻣﺎل ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  :اƃﻣﺻدر
  .2، ص 2102ﺳ₭ﺳ₭ﺔ ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ، ا€ﻛوﯾت، 
  ﺗرا₇₝ ₥ﻲ ا€ﺗرﺗﯾب:     
  ﺗ₩دم ₥ﻲ ا€ﺗرﺗﯾب:     
  ﺛﺑﺎت ا€ﺗرﺗﯾب:      
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 دول 7 ﺳ₇₭ت :ﯾ₭ﻲ ﻣﺎ اﺳﺗﻧﺗﺎج ﻧﺎﯾﻣﻛﻧ 1102 ﺳﻧﺔ ﻣ₝ 2102أداء ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺳﻧﺔ  ﻣ₩ﺎرﻧﺔﺑ
 4 ﺑـ ₞ﻣﺎن ﺳ₭طﻧﺔ ﻣرﻛزان،ﺑ ﺳورﯾﺔو  ₨طرو  ا⃀ﻣﺎرات :₴ﻲ ₥ﻲ ﻣؤﺷر ﺳ₵و€ﺔ ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ﺗ₊ﺳﻧﺎ ₞رﺑﯾﺔ
   .ﻣراﻛز 3 ﺑـ ﻣورﯾﺗﺎﻧﯾﺎ ﻣرﻛز، 12ﺑـ  ا€ﻣ₣رب ﻣراﻛز،
ﺗ₊ﺳﯾن ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري وﺗ₟زﯾز اﻧ₦ﺗﺎ₊₳ ₞₭ﻰ أﻧﻣﺎط ₇دﯾدة ا₾ﻣر ا€ذي ﯾﺑﯾن ₞زم ₴ذ₲ ا€دول ₞₭ﻰ 
و€₟ل أ₴م ﺗ₊ﺳن . €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وأ₴م ﻣن ذ€ك إد₍ﺎل أﻧﻣﺎط أ₊دث €ﺗﺳﯾﯾر ₞ﻣ₭ﯾﺔ ₨ﺑول ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ₥ﻲ ﺑﯾ⁺ﺗ₵ﺎ
ﻣ₝  59₞ﺎ€ﻣﯾﺎ إ€ﻰ  511ﯾذﻛر ₨د ﺗم ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل €دو€ﺔ ا€ﻣ₣رب ₥₩د ﺗ₩دﻣت ﻣن ا€ﻣرﺗﺑﺔ ا€ـ 
  .إﺻ⃃₊ﺎت ₍⃃ل ﺳﻧﺔ وا₊دة 3ﺎﻣ₵ﺎ ﺑﺈد₍ﺎل ا₞ﺗﺑﺎر ₨ﯾ
₥ﻲ  أﻧ₵ﺎر₢م  ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺑﻣرﻛزان ₞ﺎ€ﻣﯾﺎ ₴ﻲ وﻣﺻر :₴ﻲ ﺗرا₇₟ﺎ ً ₞رﺑﯾﺔ دول 01 ﺳ₇₭تو₥ﻲ ا€ﻣ₩ﺎﺑل 
ﺑﻣرﻛز  ا₾ردن و€ﺑﻧﺎن ﻣراﻛز، 6 ﺑـ ﺗوﻧس ﻣراﻛز، 5 ا€ﺑ₊رﯾن وا€ﯾﻣن وا€₇زا⁺ر وا€₟راق ﺑـ ﺻدارة ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ،
 ₴ﻲ ا€ﺳودان ا€ﻣؤﺷر ₥ﻲ ا€₟ﺎ€ﻣﻲ ﺗرﺗﯾﺑ₵ﺎ ₞₭ﻰ وا₊دة ₞رﺑﯾﺔ دو€ﺔ ₊ﺎ₥ظتو  .ﻣراﻛز 3 ﺑـ ₥₭ﺳطﯾن ،₥₩ط وا₊د
  .₞ﺎ€ﻣﯾﺎ 531 وا€ـ₞رﺑﯾﺎ  51ـا€ ا€ﺗرﺗﯾب ₞ﻧد
ﻣراﻛز إ⃂ أﻧ₵ﺎ  6₨دّ ر ﺑـ 2102وﯾ₇در ا€₩ول أﻧ₳ ر₢م ﻛون ﺗوﻧس ﺗ₊ﻣل أﻛﺑر ﺗرا₇₝ٍ ₥ﻲ ﺗرﺗﯾﺑ₵ﺎ €ﺳﻧﺔ 
  .ﺳ₵و€ﺔ ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل دول ₞رﺑﯾﺔ ₥ﻲ 5€م ﺗﺗﺄﺛر ₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺗوى ا€₟رﺑﻲ ₊ﯾث ﺗد₍ل ﺿﻣن أ₊ﺳن 
€ﻛن ﻣﺎ ﻧ⃃₊ظ₳ إ₇ﻣﺎ⃂ ﻣن ₴ذ₲ ا€ﻣراﺗب ﺑﯾن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ أﻧ₳ ر₢م ﺗ₦و₨₵ﺎ ₞₭ﻰ ا€ﺻ₟ﯾد ا€₟رﺑﻲ، إ⃂ 
 Ϯϭأﻧ₳ ﯾو₇د ﺗ₦ﺎوتٌ ﻛﺑﯾر ₥ﻲ ﺗرﺗﯾﺑ₵ﺎ ₞₭ﻰ ا€ﺻ₟ﯾد ا€₟ﺎ€ﻣﻲ ₊ﯾث ﯾﺗراوح ا€ﺗرﺗﯾب ₥ﻲ ﻣ₇ﻣ₭₵ﺎ ﺑﯾن ا€ﻣرﺗﺑﺔ 
ﻣﺎر ₥ﻲ ﻣ₟ظم ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₥ﻲ ₊ﺎ₇ﺔ إ€ﻰ ا€₟دﯾد ﻣن ﻣﻣﺎ ﯾدل أن ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛ. ₞ﺎ€ﻣﯾﺎ Ϭϳϭوا€ﻣرﺗﺑﺔ 
ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت €ﯾﻛون أﻛﺛر ₇ﺎذﺑﯾﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر وﯾ₭₊ق ﺑ₵ﺎ إ€ﻰ ا€رﻛب ا€₟ﺎ€ﻣﻲ وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ﯾزﯾد 
  .₊ﺻﺗ₵ﺎ وﻣﻧ₦₟ﺗ₵ﺎ ﻣن ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م
ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ و₇ود ₇₵ود ﻣ₭ﻣوﺳﺔ ﻣن ₊ﯾث أﺛﺑﺗت ﺗ₩ﺎرﯾر ا€ﺑﻧك ا€دو€ﻲ ₊ول ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥
€ﻛن ا€₩وة ا€دا₥₟ﺔ  1.₇ﺎﻧب ا€₊ﻛوﻣﺎت ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺗ₊ﺳﯾن ا⃀₇راءات ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑﺄﺻ₊ﺎب ا€₟ﻣﺎل ا€₊رة
€⃁ﺻ⃃ح ﺑطؤت وﺗﯾرﺗ₵ﺎ ﻣﻧذ ﺑداﯾﺔ أ₊داث ا€رﺑﯾ₝ ا€₟رﺑﻲ؛ إذ د₍₭ت ﺑ₟ض ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₥ﻲ ﻣر₊₭ﺔ اﻧﺗ₩ﺎ€ﯾﺔ 
وا₾₴م ﻣن ذ€ك أﻧ₳ ﻣﺎ ﺑ₟د ا€رﺑﯾ₝ ا€₟رﺑﻲ ﻣ₇ﻣو₞ﺔ واﺳ₟ﺔ ﻣن . ﻣ₟₩دة ﻧ₊و أﺷﻛﺎل ﻣن ا€₊ﻛم أﻛﺛر دﯾﻣ₩راطﯾﺔ
و₨د أدى ₴ذا ا₾ﻣر إ€ﻰ ﺑطء وﺗﯾرة ₞ﻣ₭ﯾﺔ . ض ﻣ₟ﺎ€₇ﺗ₵ﺎا€ﻣﺷﺎﻛل ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ وا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ ﯾ₦ﺗر 
₊ﯾث ﺗ₇ﺎ₴د ا€₊ﻛوﻣﺎت ا€₇دﯾدة ﻛﻲ ﯾﺗﺳﻧﻰ €₵ﺎ ﺗ₟دﯾل ا€ﺗ₊و⃂ت ا€ﻣ₵ﻣﺔ ₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺗوى . ا⃀ﺻ⃃ح ₞ﺎﻣﺔ
  .ا€ﺳﯾﺎﺳﻲ وا⃂₨ﺗﺻﺎدي
                                                             
إŞراءات šﻛوﻣﯾﺔ أﻛﺛر ذﻛﺎء ƃﻣؤﺳﺳﺎت اﻷŵﻣﺎل - 3102ﺗƀرﯾر ﻣﻣﺎرﺳﺔ أﻧﺷطﺔ اﻷŵﻣﺎل ا€ﺑﻧك ا€دو€ﻲ €⃁ﻧﺷﺎء وا€ﺗ₟ﻣﯾر وﻣؤﺳﺳﺔ ا€ﺗﻣوﯾل ا€دو€ﯾﺔ،  1 
  .21، ص 3102ا€ﺑﻧك ا€دو€ﻲ €⃁ﻧﺷﺎء وا€ﺗ₟ﻣﯾر وﻣؤﺳﺳﺔ ا€ﺗﻣوﯾل ا€دو€ﯾﺔ، : ، واﺷﻧطن01ط . اƃﺻźﯾرة واƃﻣﺗوﺳطﺔ
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وﺑ₣ض ا€ﻧظر ₞ن ﻛون ₴ذ₲ ا€ﺗ₣ﯾرات ₴ﻲ ﺗ₊دﯾﺎت ₴ﺎﻣﺔ إ⃂ اﻧ₳ ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ا€ﻧظر إ€ﯾ₵ﺎ ﻣن ا€₇ﺎﻧب 
ذ₲ ا€ﺗ₣ﯾرات ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ ا€ﺗﻲ ₊دﺛت ₥ﻲ اﻵوﻧﺔ ا₾₍ﯾرة ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ر₢م اﺗﺳﺎﻣ₵ﺎ ا€ﻣﺷرق ₊ﯾث أن ₴
ﺑﺎ€ﺳر₞ﺔ وا€₩وة و₞دم ا€ﺗو₨₝ واﺗﺳﺎع ﻧطﺎق ﺗﺄﺛﯾر₴ﺎ، إ⃂ أﻧ₵ﺎ ﺗﺗﯾ₉ ₥رﺻﺔ ₍ﺎﺻﺔ €₭₊ﻛوﻣﺎت €ﺗ₟ﺎ€₆ ﺑﺷﻛل ₇ذري 
ظﺎم أﻛﺛر ﺷ₦ﺎ₥ﯾﺔ ﺑﻣﺎ ﯾﺳﻣ₉ €₵ﺎ ﻣن ا⃂ﻧﺗ₩ﺎل إ€ﻰ ﻧ. ﻛﺛﯾر ﻣن ا€₟وا⁺ق ا€ﺗﻲ ﺗ₩ف أﻣﺎم ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€₩طﺎع ا€₍ﺎص
  .وﻣﻧط₩ﯾﺔ ﯾﺳ₵ل ﺗ₵ﯾ⁺ﺔ ا€ظروف €ﻧﻣو ا₨ﺗﺻﺎدي أﻛﺛر ₞د⃂ ووﺗﯾرة أﺳرع €₍₭ق ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ
  ƃﻣؤﺷر ﺳƌوƃﺔ ﺑﯾﺋﺔ أداء اﻷŵﻣﺎل وﺿŶﯾﺔ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ żﻲ اƃﻣؤﺷرات اƃŽرŵﯾﺔ: اƃŽرع اƃﺛﺎﻧﻲ
ﺎﺳﯾﺔ، ﺗد₍ل ﯾ₩ﺳم ا€ﺑﻧك ا€دو€ﻲ ا€ﻣؤﺷر ا€₟ﺎم €ﺳ₵و€ﺔ ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل، إ€ﻰ ₞ﺷرة ﻣؤﺷرات ₥ر₞ﯾﺔ أﺳ
. ₥ﻲ ﺗﻛوﯾن ا€ﺻورة ا₾₍ﯾرة €₭ﻣؤﺷر ا€₟ﺎم وﺗ₟طﻲ ﺗ₦ﺎﺻﯾ⃃ً أﻛﺛر ₊ول ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل €₭دول ا€ﻣدروﺳﺔ
ﺗ₩رﯾر ﺳﻧﺔ ﻛﻣﺎ وردت ₥ﻲ و₾₴ﻣﯾﺔ ₴ذ₲ ا€ﻣؤﺷرات ﺳﻧ₟رض ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ﺗرﺗﯾب ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₥ﻲ ﻛل ﻣؤﺷر ₥ر₞ﻲ 
  1.ϮϭϬϮ
 ﻣؤﺷر ﺑدء اƃﻣﺷروع: أوƙ
أي  ₥ﻲ ا₾₞ﻣﺎل أداء €ﺑﯾ⁺ﺔ ا€₊ﺎﻛﻣﺔ ﻣن ا€₟واﻣل ﺗ₟د €₭ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₩ﺎﻧوﻧﻲ ا€ﻛﯾﺎن ﺗﺄﺳﯾس ﺑﻣﺎ أن ₞ﻣ₭ﯾﺔ
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ₥ﺈن ₴ذا ا€ﻣؤﺷر ا€₦ر₞ﻲ ﯾ₭₍ص ₇ﻣ₭ﺔ ا€ﺗ₊دﯾﺎت ا€ﺗﻲ  ₨رار اﺗ₍ﺎذ ₞ﻧد ₍طوة €ﻛوﻧ₵ﺎ أول دو€ﺔ
₞دد ا⃀₇راءات : ₥ر₞ﯾﺔ ﻣؤﺷرات ﺗوا₇₳ أﺻ₊ﺎب ا₾₞ﻣﺎل ₞ﻧد ﺑدء ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝، وﯾﺗﻛون ₴ذا ا€ﻣؤﺷر ﻣن أرﺑ₟ﺔ
وﺑﺔ €ﺗﺳ₇ﯾل ا€ﺷرﻛﺔ، ا€₦ﺗرة ا€زﻣﻧﯾﺔ ا€⃃زﻣﺔ ⃀ﻧ₇ﺎز ₴ذ₲ ا⃀₇راءات، ﺗﻛ₭₦ﺔ إﻧ₇ﺎز ₴ذ₲ ا⃀₇راءات ﻛﻧﺳﺑﺔ ا€ﻣط₭
ﻣن ﻧﺻﯾب ا€₦رد ﻣن ا€د₍ل ا€₩وﻣﻲ، ا€₊د ا₾دﻧﻰ €رأس ا€ﻣﺎل ا€₩ﺎﻧوﻧﻲ ا€⃃زم €ﺗﺄﺳﯾس ﺷرﻛﺔ ₇دﯾدة ﻛﻧﺳﺑﺔ ﻣن 
  .ﻧﺻﯾب ا€₦رد ﻣن ا€د₍ل ا€₩وﻣﻲ
 ﻣﻣﺎ ا₾₞ﻣﺎل وﺗﺄﺳﯾس ﺑدء ﺻ₟وﺑﺔ ₞ن ﯾ₟ﺑر ا€ﻣؤﺷر ارﺗ₦ﺎع ₥ﺈن ا€₊ﺎ⃂ت ₴ذ₲ ﻣن ₊ﺎ€ﺔ ﻛل و₥ﻲ
 .ا⃀₇را⁺ﯾﺔ وا€ﺗ₟₩ﯾدات وا€ﺗﺄ₍ﯾر ا€ﺗﻛ₭₦ﺔ ﻣﺛل ا€ﻣ₦روﺿﺔ وا€₩ﯾود ا€ﻣ₟و₨ﺎت ﻣن ا€₟دﯾد ﯾوا₇₳ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر أن ﯾ₟ﻧﻰ
 وا€ﻣﺗط₭ﺑﺎت ا⃀₇راءات ₴ذ₲ ﺗﻧ₦ﯾذ ﻣن ﯾﺗﻣﻛﻧون ﺳوف ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻣن ₨₭ﯾ⃃ ً ₞ددا ً أن إ€ﻰ ﺑدور₲ ذ€ك وﯾﺷﯾر
  .ﻣﻣﺎ ﯾؤﺛر ₞₭ﻰ ₊₇م ا₾₞ﻣﺎل ا€ﻣﺗو₨₝ إ₨ﺎﻣﺗ₵ﺎ ا€ﺗﻛﺎ€ﯾف ﺗ₭ك وﺗ₊ﻣل





                                                             
  .ϮﻣرΟϊ ﺳﺎﺑق، ص  ،ϮϭϬϮاϟﻣؤﺷر اϟόﺎم ϟﺳﮭوϟﺔ ﺑﯾﺋﺔ أداء اﻷϋﻣﺎل ﺗﺛﻣﺎر واﺋﺗﻣﺎن اϟﺻﺎدرات، اϟﻣؤﺳﺳﺔ اϟόرﺑﯾﺔ ϟﺿﻣﺎن اϻﺳ ϭ 
  اﻻſŤﺜưﺎﻤ Ɵƾ اƫﺪوﻲ اƫﻌﺮŝǀﺔſǀﺎſﺎت   Ưƴﺎخ و                                                                     اƫƠﺼƪ اƫﺜﺎƳƾ
 
041 
  2102ﺗرﺗﯾب اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ żﻲ ﻣؤﺷر ﺑدء اƃﻣﺷروع ƃƄﺳﻧﺔ (: 21)اƃŞدول رſم 





  إﻧŞﺎز اﻹŞراءات ﺗﻛƄŽﺔ
ﻣن اƃدŤل اƃƀوﻣﻲ  %)
  (ƃƄŽرد
اƃšد اﻷدﻧﻰ ƃرأس اƃﻣﺎل ƃﺑدء 
  ﻣﺷروع Şدﯾد
  (ﻣن اƃدŤل اƃƀوﻣﻲ ƃƄŽرد %)
  0  9.5  5  3  01  اƃﺳŶودﯾﺔ
  0  6.5  7  6  12  ﻣﺻر
  0  6.5  31  7  24  اﻹﻣﺎرات
  0  2.4  11  01  65  ﺗوﻧس
  0  8.38  21  6  66  اƃﯾﻣن
  272  1.3  8  5  86  ﺳƄطﻧﺔ ŵﻣﺎن
  062  7.0  9  7  28  اƃﺑšرﯾن
  11  7.51  21  6  39  اƃﻣźرب
  0  9.31  21  7  59  اﻷردن
  53  1.76  9  5  901  ƃﺑﻧﺎن
  46  3.8  21  8  611  ſطر
  0  4.13  63  01  621  اƃﺳودان
  821  1.71  31  7  921  ﺳورﯾﺔ
  27  2.1  23  21  241  اƃﻛوﯾت
  13  1.21  52  41  351  اƃŞزاﺋر
  533  3.84  91  9  951  ﻣورﯾﺗﺎﻧﯾﺎ
  63  7.511  77  11  671  اƃŶراق
  912  69  94  11  771  żƄﺳطﯾن
، ﺳ₭ﺳ₭ﺔ ﺑﯾ⁺ﺔ أداء 2102 ﺑدء اƃﻣﺷروعﻣؤﺷر ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات، : اƃﻣﺻدر
  .2، ص 2102ا₾₞ﻣﺎل ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ، ا€ﻛوﯾت، 
ا€₟ﺷرﯾن ا₾₥ﺿل ₞ﺎ€ﻣﯾﺎ ﺗﺻدرت ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ و₥ق ₴ذا ا€ﻣؤﺷر وا€ﺗ₊₩ت ﺑﺎ€دول 
ﺑﯾن دول ا€₟ﺎ€م  001دول ﺗﺗ₇ﺎوز ﻣرﺗﺑﺗ₵ﺎ ا€ـ  01ﻣن ₇ﺎﻧب إ₇راءات وﺗﻛ₭₦ﺔ ﺑدء ا€ﻣﺷروع، ₥ﻲ ₊ﯾن ﺗو₇د 
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 ﻣؤﺷر اﺳﺗŤراج ﺗراŤﯾص اƃﺑﻧﺎء: ﺛﺎﻧﯾﺎ
 ﻧﺷﺎط ﻣﺷروع €ﻣﻣﺎرﺳﺔ ﺗ₇ﺎري ﻣﺑﻧﻰ ﯾ₩ﯾس ₴ذا ا€ﻣؤﺷر ﻣدى ﻣروﻧﺔ اﺳﺗﺻدار ﺗرا₍ﯾص ﺑﻧﺎء وﺗﺷﯾﯾد
 وا€₦ﺗرة ا€زﻣﻧﯾﺔ ₴ذ₲ ا€ﺗرا₍ﯾص ⃂ﺳﺗﺻدار ا€⃃زﻣﺔ ا⃀₇راءات ₞دد ₍⃃ل رﺻد ﻣن ،ا€₊₇م ﻣﺗوﺳط أو ﺻ₣ﯾر
اﺳﺗﯾ₦ﺎء  ذ€ك ﺑﻣﺎ ₥ﻲ رﺳﻣﯾًﺎ ، ا€ﻣط₭وﺑﺔ ا€رﺳوم ا€₩ﺎﻧوﻧﯾﺔ ﻛﺎ₥ﺔ ﺗﻣﺛل ا€ﺗﻲ اﺳﺗﺻدار₴ﺎ ⃂ﻧ₇ﺎز₴ﺎ وﺗﻛ₭₦ﺔ ا€ﻣﺳﺗ₣ر₨ﺔ
 ﺑﻣ₟ﺎﯾﻧﺔ و₥₊ص ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ا€ﺑﻧﯾﺔ ﻣرا₥ق ﻛﺎ₥ﺔ ﺗرا₍ﯾص ⃂ﺳﺗﺻدار ا€ﻣط₭وﺑﺔ وا€ﻣﺳﺗﻧدات ا⃀ﺷ₟ﺎرات
  .وا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت ا€ﺻ₊ﻲ وا€ﻛ₵رﺑﺎء وا€ﺻرف ا€ﻣﯾﺎ₲ وﺗوﺻﯾل وﺗرﻛﯾب
 1:₴ﻲ ₥ر₞ﯾﺔ ﺛ⃃ﺛﺔ ﻣؤﺷرات ﻣن ا€ر⁺ﯾﺳﻲ ا€₦ر₞ﻲ ا€ﻣؤﺷر ₴ذا وﯾﺗﻛون
 أو ﺻ₣ﯾر ﻣﺷروع ﻧﺷﺎط €ﻣﻣﺎرﺳﺔ ﺗ₇ﺎري ﻣﺑﻧﻰ وﺗﺷﯾﯾد ﺑﻧﺎء ﺗرا₍ﯾص ⃂ﺳﺗﺻدار ا€⃃زﻣﺔ ا⃀₇راءات ₞دد .1
 ا€₊₇م؛ ﻣﺗوﺳط
 ؛(ا₾ﯾﺎم ﺑ₟دد ₞ﻧ₵ﺎ ﻣ₟ﺑراﱠ ﺗرا₍ﯾص ⃂ﺳﺗﺻدار ا€⃃زﻣﺔ ا€زﻣﻧﯾﺔ ا€₦ﺗرة .2
 ذ€ك ₥ﻲ ﺑﻣﺎ ا€ﺗرا₍ﯾص ﺗ₭ك اﺳﺗﺻدار إ₇راءات ⃀ﻧ₇ﺎز (رﺳﻣﯾﺔ ₢ﯾر رﺳوم أﯾﺔ دونﱠ ا€رﺳﻣﯾﺔ ا€ﺗﻛ₭₦ﺔ .3
 ا€ﻣﯾﺎ₲ ﺑﺗوﺻﯾل ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ ا€ﺑﻧﯾﺔ ﻣرا₥ق ﺗرا₍ﯾص ﻛﺎ₥ﺔ ⃂ﺳﺗﺻدار ا€ﻣط₭وﺑﺔ وا€ﻣﺳﺗﻧدات ا⃀ﺷ₟ﺎرات
 (.ﻲا€₩وﻣ ا€د₍ل ﻣن ا€₦رد ﻧﺻﯾب ﻣن ﻛﻧﺳﺑﺔﱠ وا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت وا€ﻛ₵رﺑﺎء ا€ﺻ₊ﻲ وا€ﺻرف
. وﻛﺳﺎﺑ₩₳ ﯾ₟ﺗﺑر ﻛل ارﺗ₦ﺎع ₥ﻲ ₴ذا ا€ﻣؤﺷر د€ﯾ⃃ ₞₭ﻰ ﺻ₟وﺑﺔ اﺳﺗ₍راج ا€ﺗرا₍ﯾص، وا€₟ﻛس ﺻ₊ﯾ₉








                                                             
، ﺳ₭ﺳ₭ﺔ ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ، 2102ﻣؤﺷر اﺳﺗŤراج ﺗراŤﯾص اƃﺑﻧﺎء ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  1 
  .2، ص 2102ا€ﻛوﯾت، 
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  2102ƃƄﺳﻧﺔ  اﺳﺗŤراج ﺗراŤﯾص اƃﺑﻧﺎءﺗرﺗﯾب اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ żﻲ ﻣؤﺷر (: 31) اƃŞدول رſم
  (ﻣن اƃدŤل اƃƀوﻣﻲ ƃƄŽرد %) اƃﺗﻛƄŽﺔ  ŵدد اﻷﯾﺎم  اﻹŞراءاتŵدد   اƃﺗرﺗﯾب ŵﺎƃﻣﯾﺎ ً  اƃدوƃﺔ
  4.91  57  9  4  اƃﺳŶودﯾﺔ
  1.32  182  21  7  اƃﺑšرﯾن
  2.5  64  41  21  اﻹﻣﺎرات
  1.1  07  71  42  ſطر
  1.16  611  21  53  اƃﯾﻣن
  9.94  911  81  46  ﻣورﯾﺗﺎﻧﯾﺎ
  7.54  471  41  46  ﺳƄطﻧﺔ ŵﻣﺎن
  6.432  79  51  57  اƃﻣźرب
  6.062  88  71  68  ﺗوﻧس
  2.435  07  71  39  اﻷردن 
  1.32  182  91  811  اƃŞزاﺋر
  8.964  781  31  021  اƃŶراق
  8.121  031  42  121  اƃﻛوﯾت 
  5.0001  911  81  921  żƄﺳطﯾن
  0.88  072  61  031  اƃﺳودان
  1.405  401  32  331  ﺳورﯾﺔ 
  3.551  812  22  451  ﻣﺻر 
  9.432  912  91  161  ƃﺑﻧﺎن
ا€ﻣر₇₝ ، 2102 اﺳﺗŤراج ﺗراŤﯾص اƃﺑﻧﺎءﻣؤﺷر ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات، : اƃﻣﺻدر
  .2، ص ا€ﺳﺎﺑق
دول  4₞ﺎ€ﻣﯾﺎ و  07ﯾﺗ₇ﺎوز ا€ـدو€ﺔ ₞رﺑﯾﺔ ﺗ₊ﺗل ﺗرﺗﯾﺑًﺎ ₞ﺎ€ﻣﯾًﺎ ﻣﺗﺄ₍رًا  21و₥₩ﺎ €₵ذا ا€ﻣؤﺷر ﻧ₇د أﻧ₳ 
ﻣﻣﺎ ﯾدل ₞₭ﻰ أن ا€ﺑﯾرو₨راطﯾﺔ ⃂ز€ت ﺗ₵ﯾﻣن ₞₭ﻰ ا⃀دارة . ₥₩ط ₥ﻲ ₨ﺎ⁺ﻣﺔ ا€دول ا€ـﺛ⃃ﺛﯾن ا₾₥ﺿل ₞ﺎ€ﻣﯾﺎ
  .ا€₟رﺑﯾﺔ وﺗ₟طل ﻣن ﺗ₩دﻣ₵ﺎ
وﻣﺎ ﻧ⃃₊ظ₳ اﻧط⃃₨ﺎ ﻣن ₴ذ₲ ا€ﻣؤﺷرات ا€₦ر₞ﯾﺔ ₴و اﻧ₳ ر₢م ﺗرﺗﯾب ا€دول ₥ﻲ ﻣراﺗب ﻣ₵ﻣﺔ ₥ﻲ 
ﻲ ﺑﺄﻧ₵ﺎ ﺗ₊₩ق ﻣراﺗب ₇ﯾدة ﻛذ€ك ₥ﻲ ا€ﻣؤﺷرات ا€₦ر₞ﯾﺔ، ₊ﯾث ﻧ₇د ₴ﻧﺎ ﻣﺛ⃃ دو€ﺔ ا€ﻣؤﺷر ا€₟ﺎم ₥₵ذا ⃂ ﯾ₟ﻧ
 951₞ﺎ€ﻣﯾﺎ ₥ﻲ ﻣؤﺷر اﺳﺗ₍راج ﺗرا₍ﯾص ا€ﺑﻧﺎء ر₢م ﻛوﻧ₵ﺎ ₥ﻲ ا€ﻣرﺗﺑﺔ  46ﻣورﯾﺗﺎﻧﯾﺎ ₊ﺎزت ₞₭ﻰ ا€ﻣرﺗﺑﺔ 
₇ﺎ₊ﺎ ₞ﺎﻣﺎ ₞ﺎ€ﻣﯾﺎ ₥ﻲ ا€ﻣؤﺷر ا€₟ﺎم €ﺳ₵و€ﺔ ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل، ا₾ﻣر ا€ذي ﯾدل أﻧ₳ ﯾﻣﻛن €₭دو€ﺔ أن ⃂ ﺗ₊₩ق ﻧ
₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺗوى ا€₟ﺎم وﻣؤﺷراﺗ₳ ا€₦ر₞ﯾﺔ ﺑﻛﺎﻣ₭₵ﺎ، و€ﻛن ﯾﻣﻛﻧ₵ﺎ ﻣن أن ﺗﻛون ذات أداء ₇ﯾد ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى أ₊د 
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ا€ﻣؤﺷرات ا€₦ر₞ﯾﺔ، ﻧ₟₭م ₊₩ﺎ أﻧ₳ أﻣر ₢ﯾر ﻛﺎ₥ﻲ ₥ﻲ ظل ﻣﺗط₭ﺑﺎت ﺗ₊ﺳﯾن ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر و€ﻛن ﯾﺑ₩ﻰ ﺗ₦و₨ﺎ 
  .₥ردﯾﺎ €ﻛل دو€ﺔ ₞₭ﻰ ا₾₨ل ₥ﻲ إ₊دى ا€ﻣ₇ﺎ⃂ت
 ﺗوظﯾف اƃŶﻣﺎلﻣؤﺷر : ﺛﺎƃﺛﺎ
 وا⃀₇راءات ا€ﺗﺷرﯾ₟ﺎت ₇ﻣود أو ﻣروﻧﺔ ﻣدى ₞ﻧ₵م وا⃂ﺳﺗ₣ﻧﺎء ا€₟ﺎﻣ₭ﯾن ﺗوظﯾف“ ﻣؤﺷر ﯾ₩ﯾس
₍ﻣس  ﻣن ا€₟ﺎﻣل ﺗوظﯾف ﻣؤﺷر وﯾﺗﻛون .ا€₟ﺎ€م ₊ول دو€ﺔ 381 ₥ﻲ ا€₟ﻣل €ﺳوق ا€ﻣﻧظﻣﺔ ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ
  1:₴ﻲ ₥ر₞ﯾﺔ ﻣؤﺷرات
 €₦ﺗرات ا₾₨ﺻﻰ وا€₊د وا€ﻣؤ₨ﺗﺔ ا€دا⁺ﻣﺔ ا€₟₩ود ﺗطﺑﯾق ﻣدى وﯾ₩ﯾس :ا€₇دﯾدة ا€₟ﻣﺎ€ﺔ ﺗوظﯾف ﺻ₟وﺑﺔ .1
  .ا₾و€ﻲ ا€ﺗوظﯾف ₥ﺗرة أو ا€ﺗدرﯾب ₥ﺗرة ₍⃃ل ا€₇دﯾد ا€₟ﺎﻣل ₾₇ر ا₾دﻧﻰ ا€₊د ₞₭ﻰ ₞⃃وة ﺳرﯾﺎﻧ₵ﺎ
 .ﺑ₵ﺎ ا€ﻣﺳﻣوح وا⃀ﺿﺎ₥ﯾﺔ ا⃀₇ﺑﺎرﯾﺔ: ا€₟ﺎدﯾﺔ ا€ﯾوﻣﯾﺔ ا€₟ﻣل ﺳﺎ₞ﺎت ₇ﻣود .2
 ₞ﺎﻣل ₞ن ا⃂ﺳﺗ₣ﻧﺎء إ₍طﺎر ⃀ﺻدار ا€⃃زﻣﺔ ا€زﻣﻧﯾﺔ ا€₦ﺗرات وﯾرﺻد: ا€₟ﻣﺎ€ﺔ ₞ن ا⃂ﺳﺗ₣ﻧﺎء ﺻ₟وﺑﺔ .3
 ﻣن ا€₟ﻣل ﺻﺎ₊ب ₞₭ﻰ ا€ﻣ₦روﺿﺔ وا⃂€ﺗزاﻣﺎت ا⃂ﺳﺗ₣ﻧﺎء ₨رار ₞₭ﻰ ا€ﻣوا₥₩ﺔ وﻣﺗط₭ﺑﺎت ₞ﻣﺎل ﻣ₇ﻣو₞ﺔ أو
 .ا€ﺗدرﯾب أو ا€ﺗوظﯾف إ₞ﺎدة ﺑﺷﺄن ﺑ₵ﺎ ا€ﻣ₟ﻣول ا€₩ﺎﻧوﻧﯾﺔ ا€₩وا₞د ₍⃃ل
 .أ₞⃃₲ ا€ﺛ⃃ﺛﺔ €₭ﻣؤﺷرات ﺑﺳﯾطﺎ ً ﻣﺗوﺳطﺎ ً وﯾﻣﺛل :ا€₟ﻣل ﺗﺷرﯾ₟ﺎت ₇ﻣود .4
 €ﺻﺎ€₉ ا€₟ﻣل ﺻﺎ₊ب ﯾﺗ₊ﻣ₭₳ ا€ذي ا€₟ﺎﻣل أ₇ر أﺳﺎﺑﯾ₝ ﺑ₟دد ₞ﻧ₳ ﻣ₟ﺑرا :ا€₟ﻣﺎ€ﺔ ₞ن ا⃂ﺳﺗ₣ﻧﺎء ﺗﻛ₭₦ﺔ .5
 وا€ﺗ₟وﯾض ا€₟ﺎﻣل ₞ن ا⃂ﺳﺗ₣ﻧﺎء ₨رار ₞₭ﻰ ا€ﻣوا₥₩ﺔ ﻣﺗط₭ﺑﺎت ذ€ك ₥ﻲ ﺑﻣﺎ ₞ﻧ₳ ا€ﻣﺳﺗ₣ﻧﻰ ا€₟ﺎﻣل
  .ا€₩ﺎﻧون ₥ﻲ ₞₭ﯾ₳ ا€ﻣﻧﺻوص
ﻛون ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن  0102ﺗم ا₞ﺗﻣﺎد ﻣ₟طﯾﺎت ﺳﻧﺔ ﺗ₇در ا⃀ﺷﺎرة أﻧ₳ ₥ﻲ ا€₇دول ا€ﻣوا€ﻲ 
، 1102ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات ₨ﺎﻣت ﺑﺈد₍ﺎل ﺑ₟ض ا€ﺗ₣ﯾﯾرات ₞₭ﻰ ﻣؤﺷر ﺗوظﯾف ا€₟ﺎﻣ₭ﯾن ﺳﻧﺔ 
ﺗﻣ₵ﯾدا €ﺻدور₲ ﺑ₟د  0102و⃀₞طﺎء ا€ﺻورة ا€ﻛﺎﻣ₭ﺔ €₵ذا ا€ﻣؤﺷر ﺗم ₞رﺿ₳ ﺑﻣﻛوﻧﺎﺗ₳ ا€ﺳﺎﺑ₩ﺔ ﺑﻣ₟طﯾﺎت ﺳﻧﺔ 




                                                             
، ﺳ₭ﺳ₭ﺔ ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ، ا€ﻛوﯾت، 0102ﻣؤﺷر ﺗوظﯾف اƃŶﺎﻣƄﯾن ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  1 
  .2، ص 0102
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  اƃŶﻣل ﺗﺷرﯾŶﺎت
  
  (001-0)
 اƙﺳﺗźﻧﺎء ﺗﻛƄŽﺔﻣؤﺷر 
  اƃŶﻣﺎƃﺔ ŵن
ŵدد أﺳﺎﺑﯾŴ أŞر )
  (اƃŶﻣل
  0.4  0.01  0.03  0.0  0.0  31  اƃﺑšرﯾن 
  0.4  0.31  0.0  0.044  0.0  12  ﺳƄطﻧﺔ ŵﻣﺎن
  0.87  0.0  0.0  0.0  0.0  42  اƃﻛوﯾت
  0.48  0.7  0.0  0.02  0.0  05  اﻹﻣﺎرات 
  0.4  0.42  0.06  0.0  0.11  15  اﻷردن 
  0.0  0.42  0.02  0.02  0.33  95  اƃŶراق
  0.71  0.52  0.03  0.0  0.44  66  ƃﺑﻧﺎن
  0.96  0.31  0.02  0.02  0.0  86  ſطر
  0.08  0.31  0.0  0.04  0.0  37  اƃﺳŶودﯾﺔ 
  0.71  0.42  0.03  0.02  0.22  47  اƃﯾﻣن 
  0.08  0.02  0.05  0.0  0.11  189  ﺳورﯾﺔ 
  0.71  0.04  0.08  0.31  0.82  801  ﺗوﻧس 
  0.231  0.72  0.06  0.02  0.0  021  ﻣﺻر 
  0.71  0.14  0.04  0.04  0.44  221  اƃŞزاﺋر
  0.13  0.93  0.04  0.02  0.65  521  ﻣورﯾﺗﺎﻧﯾﺎ 
  0.19  0.13  0.02  0.04  0.33  531  żƄﺳطﯾن 
  0.811  0.63  0.05  0.02  0.93  351  اƃﺳودان 
  0.58  0.06  0.05  0.04  0.98  671  اƃﻣźرب
، ا€ﻣر₇₝ ا€ﺳﺎﺑق، 0102ﺗوظﯾف اƃŶﺎﻣƄﯾن ﻣؤﺷر ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات، : اƃﻣﺻدر
  .2ص 
ﯾ₟ﺗﺑر وﺿ₝ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₥ﻲ ₴ذا ا€ﻣؤﺷر أ₊ﺳن ﻣﻧ₳ ﺑﻛﺛﯾر ﻣن وﺿ₟₵ﺎ ₥ﻲ ﻣؤﺷرات ₥ر₞ﯾﺔ أ₍رى 
دو€ﺔ ₞ﺎ€ﻣﯾﺎ و₴ﻲ ا€ﺑ₊رﯾن،  03ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑدول ا€₟ﺎ€م ₍ﺻوﺻﺎ ﻣ₝ و₇ود ﺛ⃃ث دول ﻣﻧ₵ﺎ ₥ﻲ ₨ﺎ⁺ﻣﺔ أ₥ﺿل 
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 ﻣؤﺷر ﺗﺳŞﯾل اƃﻣﻣﺗƄﻛﺎت: راﺑŶﺎ
 ا⃀دارﯾﺔ وا⃀₇راءات ا€₩ﺎﻧوﻧﯾﺔ ا€ﻧﺻوص ₇ﻣود أو ﻣروﻧﺔ ﻣدى ا€ﻣﻣﺗ₭ﻛﺎت ﺗﺳ₇ﯾل ﻣؤﺷر وﯾرﺻد
 ا€ﺗﺳ₭ﺳل ا€ﺗ₩رﯾر وﯾﺳ₇ل .ا€₟ﺎ€م ₊ول دو€ﺔ 381 ₥ﻲ ا€₟₩ﺎرﯾﺔ ا₾ﺻول ﻣ₭ﻛﯾﺔ ﻧ₩ل أو ﺗﺳ₇ﯾل €₟ﻣ₭ﯾﺔ ا€ﻣﻧظﻣﺔ
 ﻣن ا€ﻣ₭ﻛﯾﺔ ﺳﻧد €ﻧ₩ل وﻣﺑﻧﻰ أرض ₨ط₟ﺔ ﺑﺷراء ا₾₞ﻣﺎل ﻣﻧﺷﺂت إ₊دى ₨ﯾﺎم ₞ﻧد ا€ﺿرورﯾﺔ €⃁₇راءات ا€ﻛﺎﻣل
 ₞ﻧد وﻛﺿﻣﺎﻧﺔ أ₞ﻣﺎ€₳، أﻧﺷطﺔ €ﺗوﺳﯾ₝ اﺷﺗرا₲ ا€ذي ا€₟₩ﺎر اﺳﺗ₍دام €₭ﻣﺷﺗري ﯾﻣﻛن ₊ﺗﻰ أ₍رى أ₞ﻣﺎل ﻣﻧﺷﺄة
 ₨رض ₞₭ﻰ €₭₊ﺻول ذ€ك ا₾ﻣر ا₨ﺗﺿﻰ إذا أ₍رى أ₞ﻣﺎل ﻣﻧﺷﺄة إ€ﻰ ﺑﯾ₟₳ أو ₇دﯾدة، ₨روض ₞₭ﻰ ₊ﺻو€₳
 1:₴ﻲ أ₍رى ₥ر₞ﯾﺔ ﻣﻛوﻧﺎت ﺛ⃃ﺛﺔ ﻣن ا€₦ر₞ﻲ ا€ﻣؤﺷر₴ذا  وﯾﺗﻛون .ﺑﯾ₟₳ إ₞ﺎدة أو ﻣﺻر₥ﻲ
 أو ا€ﻣﺷﺗرﯾﺔ، ا€ﺷرﻛﺔ ﺑﯾن ﺗ₟ﺎﻣل أي ا€₟₩ﺎري؛ ا₾ﺻل ﻣ₭ﻛﯾﺔ ﻧ₩ل أو €ﺗﺳ₇ﯾل ا€ﻣط₭وﺑﺔ ا⃀₇راءات ₞دد .1
 ﻣن ₍ﺎر₇ﯾﺔ، أطراف ﻣ₝ ﻧ₦ﺳ₳ ا€₟₩ﺎر أو ،(وﻛﯾل و₇ود ﯾﺷﺗرط ا€₩ﺎﻧون ﻛﺎن إذاﱠ وﻛ⃃⁺₵ﻣﺎ أو ا€ﺑﺎ⁺₟ﺔ،
 ؛وا€ﻣ₊ﺎﻣون ا€ﺗوﺛﯾق، وﻣوظ₦و وا€ﻣ₦ﺗﺷون، ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ، وا€ﻣﺻﺎ€₉ ا€₵ﯾ⁺ﺎت ﺿﻣﻧ₵ﺎ
 ₞₩ﺎر ﻣ₭ﻛﯾﺔ ﻧ₩ل ₞ﻣ₭ﯾﺔ ﺗﺳﺗ₣ر₨₵ﺎ ا€ﺗﻲ ا₾ﯾﺎم ﺑ₟دد ₞ﻧ₵ﺎ ﻣ₟ﺑراﱠ ا€ﺗﺳ₇ﯾل إ₇راءات ⃀ﻧ₇ﺎز ا€زﻣﻧﯾﺔ ا€₦ﺗرة .2
 ؛(ﺷرﻛﺗﯾن ﺑﯾن
 ₊ﺗﻰ ا€₟₩ﺎر ﻣ₭ﻛﯾﺔ ﻧ₩ل أو ﺗﺳ₇ﯾل إ₇راءات ⃀ﻧ₇ﺎز( رﺳﻣﯾﺔ ₢ﯾر رﺳوم أﯾﺔ دونﱠ ا€رﺳﻣﯾﺔ ا€ﺗﻛ₭₦ﺔ .3
ﻧﺳﺑﺔ  ﱠﻣﺻر₥ﻲ ₨رض ₞₭ﻰ ا€₊ﺻول ﻣ₩ﺎﺑل ﻛﺿﻣﺎن ر₴ﻧ₳ أو ﺑﯾ₟₳ ﻣن (ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﱠ ا€ﻣﺎ€ك ﯾﺗﻣﻛن
 .(ا€₟₩ﺎري ا₾ﺻل ₨ﯾﻣﺔ ﻣنﻣ⁺وﯾﺔ 
 ﺑ₳ ا€ﻣ₟ﻣول ا€₟₩ﺎرﯾﺔ ا€ﻣ₭ﻛﯾﺎت ﺗﺳ₇ﯾل ﻧظﺎم و₥₟ﺎ€ﯾﺔ ﻛ₦ﺎءة إ€ﻰ ا€ﻣؤﺷر €₵ذا ا€ﻣﻧ₍₦ﺿﺔ ا€₩ﯾم وﺗﺷﯾر










                                                             
ا€₟رﺑﯾﺔ، ا€ﻛوﯾت، ، ﺳ₭ﺳ₭ﺔ ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ₥ﻲ ا€دول 2102ﻣؤﺷر ﺗﺳŞﯾل اƃﻣﻣﺗƄﻛﺎت ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  1 
  .2، ص 2102
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  2102ﺗرﺗﯾب اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ żﻲ ﻣؤﺷر ﺗﺳŞﯾل اƃﻣﻣﺗƄﻛﺎت ƃﺳﻧﺔ (: 51)اƃŞدول رſم 
  ŵدد اﻷﯾﺎم  اﻹŞراءاتŵدد   ŵﺎƃﻣﯾﺎ ًاƃﺗرﺗﯾب   اƃدوƃﺔ
  اƃﺗﻛƄŽﺔ
  (ﻣن ſﯾﻣﺔ اƃŶƀﺎر %)
  0  2  2  1  اƃﺳŶودﯾﺔ
  2  2  2  6  اﻹﻣﺎرات
  3  61  2  12  ﺳƄطﻧﺔ ŵﻣﺎن
  7.2  13  2  03  اƃﺑšرﯾن
  3.0  31  7  73  ſطر
  3  9  6  14  اƃﺳودان
  8.3  91  6  55  اƃﯾﻣن
  7.4  94  4  95  ﻣورﯾﺗﺎﻧﯾﺎ
  1.6  93  4  56  ﺗوﻧس
  8.0  74  7  87  żƄﺳطﯾن
  9.72  91  4  28  ﺳورﯾﺔ
  5.0  74  8  88  اƃﻛوﯾت
  8.0  27  7  39  ﻣﺻر
  9.6  15  5  89  اƃŶراق
  5.7  12  7  101  اﻷردن
  8.5  52  8  501  ƃﺑﻧﺎن
  9.4  57  8  441  اƃﻣźرب
  1.7  84  01  761  اƃŞزاﺋر
، ا€ﻣر₇₝ ا€ﺳﺎﺑق، 2102ﺗﺳŞﯾل اƃﻣﻣﺗƄﻛﺎت ﻣؤﺷر ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات، : اƃﻣﺻدر
  .2ص 
 ا€₟₩ﺎرﯾﺔ ا₾ﺻول ﻣ₭ﻛﯾﺔ €ﺗﺳ₇ﯾل ا€₦ر₞ﻲ ا€ﻣؤﺷر ₴ذا ₥ﻲ ﻧﺳﺑﯾﺎ ً أ₥ﺿل ﺑوﺿ₝ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€دول ﺗ₊ظﻰ
 ﺗ₭ﯾ₵ﺎ و₞رﺑﯾﺎ ₞ﺎ€ﻣﯾﺎ ا€ﻣؤﺷر ﺻدارة ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺗ₊ﺗل ₊ﯾث2102  €₟ﺎم ا€ﻣؤﺷر ₥ﻲ ا€₟ﺎ€ﻣﻲ €₭ﺗرﺗﯾب ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ
 12 ـا€ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ₥ﻲ ₊₭ت ا€ﺗﻲ ₞ﻣﺎن ﺳ₭طﻧﺔ ﺛم ₞رﺑﯾﺎ وا€ﺛﺎﻧﯾﺔ ₞ﺎ€ﻣﯾﺎ ا€ﺳﺎدﺳﺔ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ₥ﻲ ₊₭ت ا€ﺗﻲ ا⃀ﻣﺎرات
وﯾﺗ₇₭ﻰ ذ€ك ₥ﻲ ﺿﺂ€ﺔ ₊₇م ا⃀₇راءات ا€ﻣط₭وﺑﺔ . ₞ﺎ€ﻣﯾﺎ 03ا€ـ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ₥ﻲ ₊₭ت ا€ﺗﻲ ₥ﺎ€ﺑ₊رﯾن ₞ﺎ€ﻣﯾﺎ
إ₇راءات، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﻧﺳﺑﺔ ا€ﺗﻛ₭₦ﺔ  6و  2€ﺗﺳ₇ﯾل أو ﻧ₩ل ﻣ₭ﻛﯾﺔ ا₾ﺻل ا€₟₩ﺎري ا€ﺗﻲ ﺗﺗراوح ﻣ₟ظﻣ₵ﺎ ﺑﯾن 
ﻣن ₨ﯾﻣﺗ₳ إ⃂ ₥ﻲ ﺳورﯾﺔ ﻛﻣﺎ أن ﺑﺎ₨ﻲ ا€دول ₥ﻲ ﻣ₟ظﻣ₵ﺎ ﺗ₦رﺿ₵ﺎ  %01إ€ﻰ ₨ﯾﻣﺔ ا€₟₩ﺎر وا€ﺗﻲ €م ﺗﺗ₇ﺎوز ا€ـ
  .%5ﺑﺄ₨ل ﻣن 
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دو€ﺔ ₞رﺑﯾﺔ  91إ⃂ أن ا€و₨ت ا€ﻣﺳﺗ₣رق ا€⃃زم ⃀ﻧ₵ﺎء ₴ذ₲ ا⃀₇راءات ₴و طوﯾل ﻧو₞ﺎ ﻣﺎ إذ ﻣن ﺑﯾن 
ﻣﻧ₵ﺎ ﺗﺄ₍ذ ا⃀₇راءات ₥ﯾ₵ﺎ ﻣدة ﺗ₦وق ا€ﺷ₵ر وﺗﺻل ₥ﻲ ﺑ₟ض ا₾₊ﯾﺎن إ€ﻰ أﻛﺛر ﻣن ﺷ₵رﯾن ﻛﻣﺎ  8ﻧ₇د أن 
  .₴و ₨ﺎ⁺م ₥ﻲ ﻛل ﻣن ﻣﺻر وا€ﻣ₣رب
ﻧﻧﺎ ا€₩ول أن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₥ﻲ وﺿ₝ ⃂ ﺑﺄس ﺑ₳ €ﻛن إ₇ﻣﺎ⃂ و₥ﯾﻣﺎ ﯾ₍ص إ₇راءات ا€ﺗﺳ₇ﯾل ₥ﯾﻣﻛ
  .وﺑ₟ﯾد ﻧو₞ﺎ ﻣﺎ ₞ن ا€ﺑﯾرو₨راطﯾﺔ
 اƃšﺻول ŵƄﻰ اƙﺋﺗﻣﺎن: Ťﺎﻣﺳﺎ
 ا€ﺗﺷ₣ﯾ₭ﯾﺔ ₞ﻣ₭ﯾﺎﺗ₵ﺎ وﺗﻣوﯾل ا€ﻣﺷرو₞ﺎت €ﺗﺄﺳﯾس ا€ر⁺ﯾﺳﯾﺔ ا€₟ﻧﺎﺻر ﻣنﯾ₟د ا⃂⁺ﺗﻣﺎن ا€ﻣﺻر₥ﻲ 
 وﺻ₟وﺑﺔ ﺳ₵و€ﺔ ﻣدى 5002 ₞ﺎم ﻣﻧذ ﺳﻧوﯾﺎ ﯾﺻدر ا€ذي ا⃂⁺ﺗﻣﺎن ₞₭ﻰ ا€₊ﺻول ﻣؤﺷر وﯾ₩ﯾس. وا€ﺗوﺳ₟ﯾﺔ
 1 :₴ﻲ ₥ر₞ﯾﺔ ﻣﻛوﻧﺎت 4 ﻣن وﯾﺗﻛون ا€₟ﺎ€م ₊ول دو€ﺔ 381 ₥ﻲ €₭ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا€⃃زم ا⃂⁺ﺗﻣﺎن ₞₭ﻰ ا€₊ﺻول
 ₊₩وق وا⃀₥⃃س ا€ﺿﻣﺎﻧﺎت ₨واﻧﯾن ﺑ₵ﺎ ﺗ₊ﻣﻲ ا€ﺗﻲ ا€در₇ﺔ ﯾ₩ﯾس: اƃƀﺎﻧوﻧﯾﺔ اƃšƀوق ſوة .1
 ﺗﺗ₟₭ق ₇واﻧب 8 وﯾﺗﺿﻣن ا⃀₨راض، ₞ﻣ₭ﯾﺔ ﺗﺳ₵ﯾل إ€ﻰ ﺑدور₲ ﯾؤدي ﻣﻣﺎ وا€ﻣ₩رﺿﯾن، ا€ﻣ₩ﺗرﺿﯾن
 ﺑﯾن ا€ﻣؤﺷر ₴ذا ₨ﯾﻣﺔ وﺗﺗراوح .ا⃀₥⃃س ₨ﺎﻧون ₥ﻲ و₇ﺎﻧﺑﯾن ا€ﺿﻣﺎﻧﺎت، ₨ﺎﻧون ₥ﻲ ا€₩ﺎﻧوﻧﯾﺔ ﺑﺎ€₊₩وق
 .01 و ﺻ₦ر
 ﺗوا₥ر، وﻣدى ﻧطﺎق، ₞₭ﻰ ﺗؤﺛر ا€ﺗﻲ ا€₩وا₞د ﯾ₩ﯾس :اƙﺋﺗﻣﺎﻧﯾﺔ اƃﻣŶƄوﻣﺎت ŵﻣق ﻣدى ﻣؤﺷر .2
 €₭ﻣ₟₭وﻣﺎت ا€₍ﺎﺻﺔ أو ا€₟ﺎﻣﺔ وا€ﻣﻛﺎﺗب ا€ﺳ₇⃃ت طرﯾق ₞ن ا€ﻣﺗﺎ₊ﺔ ا⃂⁺ﺗﻣﺎﻧﯾﺔ ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت وﻧو₞ﯾﺔ
 .6 و ﺻ₦ر ﺑﯾن ا€ﻣؤﺷر ₴ذا ₨ﯾم وﺗﺗراوح .ا⃂⁺ﺗﻣﺎﻧﯾﺔ
 ﻣؤﺷر ﯾوﺿ₉ :(اƃراﺷدﯾن اƃﺳﻛﺎن ŵدد ﻣن %) اƙﺋﺗﻣﺎﻧﯾﺔ ƃƄﻣŶƄوﻣﺎت اƃŶﺎﻣﺔ اƃﻣﻛﺎﺗب ﺗźطﯾﺔ .3
 ا€₟ﺎﻣﺔ ا€ﻣﻛﺎﺗب أ₊د ₥ﻲ ا€ﻣﺳ₇₭ﺔ وا€ﺷرﻛﺎت ا₾₥راد ₞دد ا⃂⁺ﺗﻣﺎﻧﯾﺔ €₭ﻣ₟₭وﻣﺎت ا€₟ﺎﻣﺔ ا€ﺳ₇⃃ت
 أو ا€ﻣد₥و₞ﺔ، ₢ﯾر وا€دﯾون ا€ﺳداد، ﺗﺎرﯾ₌ ₞ن ₊ﺎ€ﯾﺔ ﻣ₟₭وﻣﺎت ₞₭ﻰ ﺗ₊ﺗوي ا€ﺗﻲ ا⃂⁺ﺗﻣﺎﻧﯾﺔ €₭ﻣ₟₭وﻣﺎت
 .ا€ﻣﺎﺿﯾﺔ ا€₍ﻣس ا€ﺳﻧوات ₥ﻲ( ا€ﻣﺳدد ₢ﯾرﱠ ا€₩ﺎ⁺م ا⃂⁺ﺗﻣﺎن
 ﯾوﺿ₉: (اƃراﺷدﯾن اƃﺳﻛﺎن ŵدد ﻣن %) اƙﺋﺗﻣﺎﻧﯾﺔ ƃƄﻣŶƄوﻣﺎت اƃŤﺎﺻﺔ اƃﻣﻛﺎﺗب ﺗźطﯾﺔ .4
 ا€ﻣﻛﺎﺗب أ₊د ₥ﻲ ا€ﻣﺳ₇₭ﺔ وا€ﺷرﻛﺎت ا₾₥راد ₞دد ا⃂⁺ﺗﻣﺎﻧﯾﺔ €₭ﻣ₟₭وﻣﺎت ا€₍ﺎص ا€ﻣﻛﺗب ﺗ₣طﯾﺔ ﻣؤﺷر
 ₢ﯾر وا€دﯾون ا€ﺳداد، ﺗﺎرﯾ₌ ₞ن ₊ﺎ€ﯾﺔ ﻣ₟₭وﻣﺎت ₞₭ﻰ ﺗ₊ﺗوي ا€ﺗﻲ ا⃂⁺ﺗﻣﺎﻧﯾﺔ €₭ﻣ₟₭وﻣﺎت ا€₍ﺎﺻﺔ
  .ا€ﻣﺎﺿﯾﺔ ا€₍ﻣس ا€ﺳﻧوات ₥ﻲ (ا€ﻣﺳدد ₢ﯾرﱠ ا€₩ﺎ⁺م ا⃂⁺ﺗﻣﺎن أو ا€ﻣد₥و₞ﺔ،
 ⃂ ₍ﺎﺻﺔ ﺷرﻛﺔ أﻧ₳ ₞₭ﻰ₥ﯾ ُ ₟رف  €₭ﻣ₟₭وﻣﺎت ا⃂⁺ﺗﻣﺎﻧﯾﺔ ا€₍ﺎص ₭ﻣﻛﺗبوﯾ₇در ﺑﻧﺎ ₴ﻧﺎ إ₞طﺎء ﻣ₦₵وم €
 ﻛﻣﺎ ا€ﻣﺎ€ﻲ، ا€ﻧظﺎم ₥ﻲ (ﺷرﻛﺎت ﻛﺎﻧوا أم أ₥رادا ًﱠ ا€ﻣ₩ﺗرﺿﯾن ₇دارة ₊ول ﺑﯾﺎﻧﺎت ﺑ₩ﺎ₞دة ا€رﺑ₉، ﺗ₊ﺗ₦ظ ﺗﺳﺗ₵دف
                                                             
، ₞ﻣﺎل ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ، ا€ﻛوﯾت، ﺳ₭ﺳ₭ﺔ ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾2102ﻣؤﺷر اƃšﺻول ŵƄﻰ اƙﺋﺗﻣﺎن ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  1 
  .1، ص 2102
  اﻻſŤﺜưﺎﻤ Ɵƾ اƫﺪوﻲ اƫﻌﺮŝǀﺔſǀﺎſﺎت   Ưƴﺎخ و                                                                     اƫƠﺼƪ اƫﺜﺎƳƾ
 
841 
 ₍ﺎص ﻣرﻛز ₴ﻧﺎك €م ﯾﻛن وا ٕ ذا. ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ وا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا€ﺑﻧوك ﺑﯾن ₥ﯾﻣﺎ ا€₩روض ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت ₞ن ﺗﺑﺎدل ﯾﺳ₵ل
  .ﺻ₦را ً ﺗﻛون ا€ﺗ₣طﯾﺔ ₨ﯾﻣﺔ ₥ﺈن ﯾﻣﺎرس أ₞ﻣﺎ€₳، ا⃂⁺ﺗﻣﺎﻧﯾﺔ €₭ﻣ₟₭وﻣﺎت
 أ₥ﺿل، وﺿ₝ ₞₭ﻰ ذ€ك دل €ﻣؤﺷر ا€₊ﺻول ₞₭ﻰ ا⃂⁺ﺗﻣﺎن ا€₦ر₞ﯾﺔ ا€ﻣؤﺷرات ₨ﯾﻣﺔ ارﺗ₦₟ت وﻛ₭ﻣﺎ
 ₴ذ₲ €دﯾ₵ﺎ ﺗﺗوا₥ر ⃂ ا€دو€ﺔ أن ﺗ₟ﻧﻲ ا₾₍ﯾرﯾن ا€ﻣؤﺷرﯾن ₥ﻲ ”ﺻ₦ر“ ا€در₇ﺔ أن إ€ﻰ ₴ﻧﺎ ا⃀ﺷﺎرة ﯾ₇ب و€ﻛن
  .(ا€₍ﺎﺻﺔ أو ا€₟ﺎﻣﺔﱠ ا⃂⁺ﺗﻣﺎﻧﯾﺔ ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت ﺗﺳ₇ﯾل ﻣﻛﺎﺗب ﻣن ا€ﻧو₞ﯾﺔ
  2102ƃﺳﻧﺔ  اƃšﺻول ŵƄﻰ اƙﺋﺗﻣﺎنﺗرﺗﯾب اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ żﻲ ﻣؤﺷر (: 61)اƃŞدول رſم 









ƃƄﻣŶƄوﻣﺎت  ﺗźطﯾﺔ اƃﻣراﻛز اƃŤﺎﺻﺔ
  اƙﺋﺗﻣﺎﻧﯾﺔ
  61  0  6  5  84  اƃﺳŶودﯾﺔ
  7.31  5.3  6  3  87  ﻣﺻر
  0  6.61  5  4  87  ƃﺑﻧﺎن
  2.92  9  5  4  87  اﻹﻣﺎرات
  92  0  4  4  89  اƃﻛوﯾت
  6.41  0  5  3  89  اƃﻣźرب
  0  9.81  4  4  89  ﺳƄطﻧﺔ ŵﻣﺎن
  0  2.23  4  4  89  ſطر
  0  3.72  5  3  89  ﺗوﻧس
  04  0  3  4  621  اƃﺑšرﯾن
  0  3.0  3  3  051  اƃŞزاﺋر
  0  6.1  2  4  051  اﻷردن
  0  7.0  2  3  981  اƃﯾﻣن
  0  2.0  1  3  661  ﻣورﯾﺗﺎﻧﯾﺎ
  0  0  0  4  661  اƃﺳودان
  0  5.5  3  1  661  żƄﺳطﯾن
  0  0  0  3  471  اƃŶراق
  0  7.3  2  1  471  ﺳورﯾﺔ
ﻣر₇₝ ، 2102ﻣؤﺷر اƃšﺻول ŵƄﻰ اƙﺋﺗﻣﺎن ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات، : اƃﻣﺻدر
  .2، ص ﺳﺎﺑق
 87€ـا ا€ﺗرﺗﯾب ₥وق ₇ﻣﯾ₟₵ﺎ نأ ₊ﯾث ا€ﻣؤﺷر ₴ذا ₥ﻲ ﻣﺗﺄ₍را ً ₞ﺎ€ﻣﯾﺎ ً ﺗرﺗﯾﺑﺎ ً ا€₟رﺑﯾﺔ ا€دول ﻣ₟ظم ﺗ₊ﺗل
 أو ا€ﻣﺎل أﺳواق ₢ﯾﺎبو₴ذا ₥ﻲ ا₾₢₭ب ₞ﺎ⁺د إ€ﻰ  .₞ﺎ€ﻣﯾﺎ 84 ـا€ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ₥ﻲ ₊₭ت ا€ﺗﻲ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₞دا ₞ﺎ€ﻣﯾﺎ
  .ا€₟رﺑﯾﺔ ا€دول ﻣن ₞دد ₥ﻲ ﻧﺿ₇₵ﺎ اﻛﺗﻣﺎل ₞دم
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  ﻣؤﺷر šﻣﺎﯾﺔ اƃﻣﺳﺗﺛﻣر: ﺳﺎدﺳﺎ
 ا€ﻣدﯾرﯾن ₨ﯾﺎم ﺿد ا₾₨₭ﯾﺔ ₊ﺻص ﻣﺎ€ﻛﻲ ﻣن ا€ﻣﺳﺎ₴ﻣﯾن ₊ﻣﺎﯾﺔ ₨وة ﻣدى ا€₦ر₞ﻲ ا€ﻣؤﺷر ₴ذا ﯾ₩ﯾس
 أﺑ₟ﺎد ﺛ⃃ﺛﺔ ﺑﯾن ا€ﻣؤﺷر وﯾ₦رق .ﺷ₍ﺻﯾﺔ ﻣﻛﺎﺳب €ﺗ₊₩ﯾق ا₾ﺻول اﺳﺗ₍دام ﺑﺈﺳﺎءة ا⃀دارات ﻣ₇ﺎ€س وأ₞ﺿﺎء
   1:و₴ﻲ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن، €₊ﻣﺎﯾﺔ
  ،(ا⃀₥ﺻﺎح ﻧطﺎق ﻣؤﺷرﱠ ا€₟⃃₨ﺔ ذات ا₾طراف ﺻ₦₩ﺎت ﺷ₦ﺎ₥ﯾﺔ 
 ﻣ₇₭س وأ₞ﺿﺎء ا€ﻣدﯾرﯾن ﻣﺳؤو€ﯾﺔ ﻣؤﺷر ﻧطﺎق، ا€ذاﺗﯾﺔ ا€ﻣ₟ﺎﻣ⃃تﱠ ا€ﺗرﺑ₉ ₞ن ا€ﻣﺳؤو€ﯾﺔ ﺗ₊ﻣ ّ ل 
   ،(ا⃀دارة
 ₨ﯾﺎم ﺳ₵و€ﺔﱠ ا€ﺳ₭وك ﺳوء ₞₭ﻰ ا⃀دارة ﻣ₇₭س وأ₞ﺿﺎء ا€ﻣدﯾرﯾن ﻣ₩ﺎﺿﺎة ₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺎ₴ﻣﯾن ₨درة 
  .(ا€د₞ﺎوى ﺑر₥₝ ا€ﻣﺳﺎ₴ﻣﯾن
 :₴ﻲ أ₍رى ₥ر₞ﯾﺔ ﻣؤﺷرات أرﺑ₝ ﻣن ا€ﻣؤﺷر ₴ذا وﯾﺗﻛون
 ﻣوا₥₩ﺗ₵ﺎ ﺗﻛون ا€ﺗﻲ ا⃂₞ﺗﺑﺎرﯾﺔ ا€ﺷ₍ﺻﯾﺔ ﻣﺎ₴ﯾﺔ  :ﻣﻛوﻧﺎت ﺔ₍ﻣﺳ ﻣن وﯾﺗﺄ€ف :اﻹżﺻﺎح ﻧطﺎق ﻣؤﺷر .1
 إ€ﻰ ا€ﺻ₦₩ﺔ ﺗ₭ك ₞ن ا€ﻣﺑﺎﺷر ا⃀₥ﺻﺎح ﯾ ُﺷﺗرط ﻛﺎن إذا و₞ﻣﺎ ﻣﺎ، ﺻ₦₩ﺔ ﺗﻣﺎم⃀ ا€₩ﺎﻧوﻧﯾﺔ ا€ﻧﺎ₊ﯾﺔ ﻣن ﻛﺎ₥ﯾﺔ
 ﺗ₟ﺎرض ₞ن ا⃀₥ﺻﺎح اﺷﺗراط وﻛذ€ك ا€ﺳﻧوي، ا€ﺗ₩رﯾر ₥ﻲ أو ،ا€ﻣﺳﺎ₴ﻣﯾن أو ا€ﺗﻧظﯾﻣﯾﺔ، ا€₵ﯾ⁺ﺔ أو ا€₇ﻣ₵ور،
 .إﺗﻣﺎﻣ₵ﺎ ₨ﺑل ا€ﺻ₦₩ﺔ ﺑﻣرا₇₟ﺔ ₍ﺎر₇ﯾﺔ ₴ﯾ⁺ﺔ و₨ﯾﺎم ₞دﻣ₳ ﻣن ا€ﻣﺻﺎ€₉
 ₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺎ₴ﻣﯾن ₨درة: ﻣﻛوﻧﺎت ﺳﺑ₟ﺔ ﻣن ﯾﺗﺄ€ف :اﻹدارة ﻣŞƄس أŵﺿﺎء ﻣﺳؤوƃﯾﺔ ﻧطﺎق ﻣؤﺷر .2
 ا€ﺻ₦₩ﺔ ﺑﺈﺑطﺎل ₨ﺿﺎ⁺ﻲ ₊ﻛم إﺻدار إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ وﻣدى ا€ﺻ₦₩ﺔ، أ€₊₩ﺗ₵ﺎ ا€ﺗﻲ ا₾ﺿرار ﻣﺳؤو€ﯾﺔ ا⃀دارة ﺗ₊ﻣﯾل
 €₊₩ت ا€ﺗﻲ ا₾ﺿرار ₞ن ﺗ₟وﯾﺿﺎت د₥₝ ₞₭ﻰ ا⃀دارة إ₇ﺑﺎر ا ٕ ﻣﻛﺎﻧﯾﺔو  ا€ﻣﺳﺎ₴ﻣﯾن، ﻣن ﻣدع ٍ أي €ﺻﺎ€₉
 ﻣن ا€ﻣد₞ﯾن إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ وﻣدى ،وا€₣راﻣﺔ ﺑﺎ€ﺳ₇ن ا⃀دارة ﻣ₟ﺎ₨ﺑﺔ وا ٕ ﻣﻛﺎﻧﯾﺔ ﺎ،₇ﻧﺗ₵ ا€ﺗﻲ ا⃀رﺑﺎح ورد  ّ ﺑﺎ€ﺷرﻛﺔ
   .ا€ﺷرﻛﺔ ﺑ₵ذ₲ ا€ﺻ₦₩ﺔ أ€₊₩ﺗ₵ﺎ ا€ﺗﻲ ا₾ﺿرار ﺑﺳﺑب ﻣﺑﺎﺷرة ₢ﯾر أو ﻣﺑﺎﺷرة ﺑﺻورة ا€ﻣ₩ﺎﺿﺎة ا€ﻣﺳﺎ₴ﻣﯾن
 ا€ﻣﺳﺗﻧدات ﻧطﺎق ₊₇م: ﻲ₴ ﻣﻛوﻧﺎت ﺳﺗﺔ ﻣن ﯾﺗﺄ€ف :ءƃƄƀﺿﺎ اƃﻣﺳﺎƋﻣﯾن ƃŞوء ﺳƌوƃﺔ ﻣؤﺷر .3
 €₭ﻣد₞ﻲ ﯾﻣﻛن ﻛﺎن إذا ﻣﺎو  ا€ﻣ₊ﺎﻛﻣﺔ، أﺛﻧﺎء وا€ﺷ₵ود ₞₭ﯾ₳ ا€ﻣد₞ﻰ ₇ﺎﻧب ﻣن ا€ﻣﺳﺎ₴ﻣﯾن ﻣن €₭ﻣد₞ﯾن ا€ﻣﺗﺎ₊ﺔ
 ا€₊ﺻول €₭ﻣد₞ﻲ ﯾﻣﻛن ﻛﺎن إذا ﻣﺎو  ا€ﻣ₊ﺎﻛﻣﺔ، أﺛﻧﺎء ﻣﺑﺎﺷرة ﺑﺻورة وا€ﺷ₵ود ₞₭ﯾ₳ ا€ﻣد₞ﻰ وﻣﻧﺎ₨ﺷﺔ اﺳﺗ₇واب
 ا€ذﯾن €₭ﻣﺳﺎ₴ﻣﯾن ﯾﻣﻛن ﻛﺎن إذا ﻣﺎو  ﻣﻧ₵ﺎ، أي ﺗ₊دﯾد دون ا€ﺻ₭ﺔ ذات ا€ﻣﺳﺗﻧدات ₞₭ﻰ ₞₭ﯾ₳ ا€ﻣد₞ﻰ ﻣن
 ﺑﯾن ا€ﺻ₦₩ﺔ ₥ﻲ €₭ﺗ₊₩ﯾق ₊ﻛوﻣﻲ ﺑﻣ₦ﺗش ﺑﺎ⃂ﺳﺗ₟ﺎﻧﺔ ا€ﻣطﺎ€ﺑﺔ ا€ﺷرﻛﺔ أﺳ₵م ₞دد ﻣن أ₨ل أو %01 ﺑ₊وزﺗ₵م
 €₭ﻣﺳﺎ₴ﻣﯾن ﯾ₊ق ﻛﺎن إذا ﻣﺎو  ا€ﻣ₊ﻛﻣﺔ، ₥ﻲ د₞وى إ₨ﺎﻣﺔ دون ﺑﺷﺄﻧ₵ﺎ وا€ﺗ₊₩ﯾق وا€ﺑﺎ⁺₟ﺔ ا€ﻣﺷﺗرﯾﺔ ا€ﺷرﻛﺗﯾن
                                                             
ﺳ₭ﺳ₭ﺔ ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ، ا€ﻛوﯾت، ، 2102ﻣؤﺷر šﻣﺎﯾﺔ اƃﻣﺳﺗﺛﻣر ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  1  
  .2، ص 2102
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 إ₨ﺎﻣﺔ ₨ﺑل ا€ﺻ₦₩ﺔ ₴ذ₲ ﻣﺳﺗﻧدات و₥₊ص ﺑﻣ₟ﺎﯾﻧﺔ ا€ﻣطﺎ€ﺑﺔ ا€ﺷرﻛﺔ أﺳ₵م ₞دد ﻣن أ₨ل أو %01 ﺑ₊وزﺗ₵م ا€ذﯾن
 €₭₩ﺿﺎﯾﺎ ا€ﻣط₭وب ذ€ك ﻣن أ₨ل ا€ﻣدﻧﯾﺔ €₭د₞ﺎوى ا€ﻣط₭وب ا₾د€ﺔ ﻣﺳﺗوى ﻛﺎن إذا ﻣﺎ، و ₨ﺿﺎ⁺ﯾﺔ د₞وى أﯾﺔ
 در₇ﺎت  إ€ﻰ ﺗﺷﯾر ا₾₞₭ﻰ ا€₩ﯾم أن ا€₟₭م ﻣ₝ (01ﱠو ( 0ﱠﺑﯾن  ا€ﺳﺎﺑ₩ﺔ ا€ﺛ⃃ﺛﺔ ا€ﻣؤﺷرات ₨ﯾم وﺗﺗراوح .ا€₇ﻧﺎ⁺ﯾﺔ
 ﯾﻣﺛلو  :ناƃﻣﺳﺗﺛﻣرﯾ šﻣﺎﯾﺔ ſوة ﻣؤﺷرو إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﺗ₭ك ا€ﻣؤﺷرات ا€ﺛ⃃ﺛﺔ ﻧ₇د  . أ₞₭ﻰ واﯾ₇ﺎﺑﯾﺔ أ₥ﺿل
 ارﺗ₦ﺎع إ€ﻰ ﺗﺷﯾر ا₾₞₭ﻰ ا€₩ﯾم أن ا€₟₭م ﻣ₝( 01ﱠو ( 0ﱠ ﺑﯾن ₨ﯾﻣﺗ₳ وﺗﺗراوح ا€ﺳﺎﺑ₩ﺔ، ا€ﺛ⃃ﺛﺔ €ﻣؤﺷراتا ﻣﺗوﺳط
  .ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ₊ﻣﺎﯾﺔ
  2102ƃﺳﻧﺔ  šﻣﺎﯾﺔ اƃﻣﺳﺗﺛﻣرﺗرﺗﯾب اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ żﻲ ﻣؤﺷر (: 71)اƃŞدول رſم 
  ŵﺎƃﻣﯾﺎ ًاƃﺗرﺗﯾب   اƃدوƃﺔ
ﻣؤﺷر ﻧطﺎق 
  اﻹżﺻﺎح
ﻣؤﺷر ﻧطﺎق ﻣﺳؤوƃﯾﺔ 
  أŵﺿﺎء ﻣŞƄس اﻹدارة
ﻣؤﺷر ﺳƌوƃﺔ ƃŞوء 
  اƃﻣﺳﺎƋﻣﯾن ƃƄƀﺿﺎء
  ﻣؤﺷر ſوة šﻣﺎﯾﺔ اƃﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن
ﻣﺗوﺳط اƃﻣؤﺷرات اƃﺛƚﺛﺔ )
  (اƃﺳﺎﺑƀﺔ
  7  4  8  9  71  اƃﺳŶودﯾﺔ
  3.6  5  7  7  92  اƃﻛوﯾت
  6  6  7  5  64  ﺗوﻧس
  6  7  5  6  64  żƄﺳطﯾن
  3.5  4  6  6  97  اƃŞزاﺋر
  3.5  4  4  8  97  اƃﺑšرﯾن
  3.5  5  3  8  97  ﻣﺻر
  5  5  1  9  79  ƃﺑﻧﺎن
  5  6  2  7  79  اƃﻣźرب
  5  2  5  8  79  ﺳƄطﻧﺔ ŵﻣﺎن
  5  4  6  5  79  ſطر
  7.4  2  5  7  111  ﺳورﯾﺔ
  3.4  4  5  4  221  اƃŶراق
  3.4  4  4  5  221  اﻷردن
  3.4  2  7  4  221  اﻹﻣﺎرات
  4  2  4  6  331  اƃﯾﻣن
  3.3  4  6  0  551  اƃﺳودان
 ا€ﻣر₇₝ ا€ﺳﺎﺑق،2102šﻣﺎﯾﺔ اƃﻣﺳﺗﺛﻣر ﻣؤﺷر ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات، : اƃﻣﺻدر
  .2، ص 2102
 ا€₟ﺎ€ﻣﻲ €₭ﺗرﺗﯾب ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر €₊ﻣﺎﯾﺔ ا€₦ر₞ﻲ ا€ﻣؤﺷر ₴ذا ₥ﻲ ﻣ₩ﺑول ﺑوﺿ₝ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€دول ﺗ₊ظﻰ
 ا€ﻣرﺗﺑﺔ ₥ﻲ ا€ﻛوﯾت ﺗ₭ﯾ₵ﺎ ₞رﺑﯾﺎ وا₾و€ﻰ ₞ﺎ€ﻣﯾﺎ 71 ـا€ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺗ₊ﺗل ₊ﯾث 2102 €ﺳﻧﺔ ا€ﻣؤﺷر ₥ﻲ
  .₞ﺎ€ﻣﯾﺎ ً 64 ـا€ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ₥ﻲ ₊₭ﺗﺎ ا€₭ﺗﺎن و₥₭ﺳطﯾن ﺗوﻧس ﺛم ₞رﺑﯾﺎ وا€ﺛﺎﻧﯾﺔ ₞ﺎ€ﻣﯾﺎ 92 ـا€
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  ﻣؤﺷر دżŴ اƃﺿراﺋب: ﺳﺎﺑŶﺎ
 ﻣﻧذ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدراتاﺳﺗ₊دﺛﺗ₳  ا€ذي ا€ﺿرا⁺ب ﻣؤﺷر د₥₝ ﯾ₩ﯾس
 ₥ﻲ ﺑ₵ﺎ ا€ﻣ₟ﻣول ا€ﺿرﯾﺑﯾﺔ وا€ﺳﯾﺎﺳﺔ ا€ﻣ₦روﺿﺔ ا€ﺿرا⁺ب ﺗ₊ﺻﯾل أﻧظﻣﺔ ₇ﻣود أو ﻣروﻧﺔ ﻣدى ، 6002ﺳﻧﺔ
  .وا⃀₇را⁺ﯾﺔ ا⃀دارﯾﺔ ا€ﺳداد وآ€ﯾﺎت ا€ﻣ₦روﺿﺔ ا€ﻣ₟د⃂ت ﺗ₩ﯾﯾم ₍⃃ل ﻣن ا€ﻣؤﺷر ﯾﺷﻣ₭₵ﺎ ا€ﺗﻲ ا€دول
 ﯾﺳ₇ل ﻛﻣﺎ ا€ﻣ₇ﺎل، ₴ذا ₥ﻲ دو€ﺔ ﻛل ﺗﺷ₵د₴ﺎ ا€ﺗﻲ وا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا€ﺗ₣ﯾرات ﻣؤﺷر₴ذا ا€ وﯾﺳﺗ₟رض
 وﻛذ€ك ﻣﺎ، ﺳﻧﺔ ₥ﻲ اﺳﺗ₩طﺎ₞₵ﺎ أو ﺳداد₴ﺎ ا€₊₇م ﻣﺗوﺳطﺔ ﺷرﻛﺔ ₞₭ﻰ ﯾﺗ₟ﯾن ا€ﺗﻲ ا⃀₇ﺑﺎرﯾﺔ ا⃂ﺷﺗراﻛﺎت
 وﯾ₵دف .₞₭ﯾ₵ﺎ ا€ﻣ₦روﺿﺔ وا⃂ﺷﺗراﻛﺎت ا€ﺿرا⁺ب ﺳداد ₥ﻲ إدارﯾﺎ ً ا€ﺷرﻛﺔ ₴ذ₲ ₞₭ﻰ ₞ﺑ⁺ﺎ ً ﺗﻣﺛل ا€ﺗﻲ ا⃀₇راءات
 ﺑﯾن ا€ﺿرﯾﺑﯾﺔ €₭ﻧظم ﻣو₊د ﻣ₩ﯾﺎس إﻧﺷﺎء وﺗﺳ₵ﯾل ا€₟ﺎ€م دول ₞ﺑر €₭ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ₨ﺎﺑ₭ﺔ ﺑﯾﺎﻧﺎت إ₞طﺎء إ€ﻰ
 واﺳﺗ₍⃃ص وا€ﺗ₇ﺎرب ا€₍ﺑرات ﻧ₩ل وﺗﺳ₵ﯾل ا€ﺗ₣ﯾرات رﺻد إ€ﻰ ﯾؤدي ﺑﻣﺎ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا₾₨ﺎ€ﯾم ﺎتﯾا⃂₨ﺗﺻﺎد
 1:₴ﻲ أ₍رى ₥ر₞ﯾﺔ ﻣؤﺷرات ﺛ⃃ﺛﺔ ﻣن وﯾﺗﻛون .ا€ﻣﻣﻛﻧﺔ وا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا€ﺻ₊ﯾ₊ﺔ ا€ﻣﻣﺎرﺳﺎت وﺗ₊دﯾد ا€ﻧﺗﺎ⁺₆
 ا€ﺳ₭طﺎت ₞₭ﻰ ﯾﺗردد ₥ﯾ₵ﺎ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا€ﻣرات ا€ﺗﻲ وﺗﺷﻣل: ﺳﻧوﯾﺎ ً اƃﺿراﺋب ﻣدżوŵﺎت ŵدد ﻣؤﺷر .1
 .ا€₟ﺎم ₍⃃ل ا€ﺷرﻛﺔ ₞₭ﻰ ا⃀€زاﻣﯾﺔ ا⃂ﺷﺗراﻛﺎت أو ا€ﻣﺳﺗ₊₩ﺔ ا€ﺿرا⁺ب €ﺳداد ا€ﻣ₟ﻧﯾﺔ
 ا€ﺿرﯾﺑﯾﺔ ا€ﻣ₊ﺎﺳﺑﺔ ﻣ₭ف إ₞داد ﻣ₇ﺎل ₥ﻲ اƃﺿرﯾﺑﯾﺔ اƃﺳƄطﺎت ﻣŴ ƃƄﺗŶﺎﻣل اƃﻣﺳﺗźرق اƃوſت ﻣؤﺷر .2
 ا₾ﻣﺎن ﺷﺑﻛﺔ واﺷﺗراﻛﺎت (ا€ﻣﺿﺎ₥ﺔ ا€₩ﯾﻣﺔﱠ ا€ﻣﺑﯾ₟ﺎت ﺿرﯾﺑﺔ ا€ﺷرﻛﺎت، أرﺑﺎح ﺿرﯾﺑﺔ ﻣن ﻛل وﺳداد
 ﺑ₟دد ₞ﻧ₵ﺎ ﻣ₟ﺑرا ً ﺑﺎ€ﺷرﻛﺔ ﺑﺎ€₟ﺎﻣ₭ﯾن ا€₍ﺎﺻﺔ وا€رواﺗب ا₾₇ور ₞₭ﻰ ا€ﺿرا⁺ب ذ€ك ₥ﻲ ﺑﻣﺎ ا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﻲ
 .ﺳﻧوﯾﺎ ا€ﺳﺎ₞ﺎت
 ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ ا₾رﺑﺎح إ₇ﻣﺎ€ﻲ ﻣن اƃدżŴ اƃﻣﺳﺗšƀﺔ اﻹƃزاﻣﯾﺔ واƙﺷﺗراﻛﺎت اƃﺿراﺋب إŞﻣﺎƃﻲ ﻧﺳﺑﺔ ﻣؤﺷر .3
 ا€ﻣرﺗﺑطﺔ ا⃀₇ﺑﺎرﯾﺔ وا⃂ﺷﺗراﻛﺎت ا€ﺿرا⁺ب ا€ﺷرﻛﺎت، أرﺑﺎح ﺿرﯾﺑﺔ ﻣن ﻛل €ﻧﺳبﺔ ا€₊ﺳﺎﺑﯾ ا€ﻣ₇ﻣوع وﯾﻣﺛل





                                                             
، 2102، ﺳ₭ﺳ₭ﺔ ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ، ا€ﻛوﯾت، 2102ﻣؤﺷر دżŴ اƃﺿراﺋب ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  1 
  .2ص 
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  2102ƃﺳﻧﺔ  دżŴ اƃﺿراﺋبﺗرﺗﯾب اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ żﻲ ﻣؤﺷر (: 81)اƃŞدول رſم 
  ŵﺎƃﻣﯾﺎ ًاƃﺗرﺗﯾب   اƃدوƃﺔ
ﻣؤﺷر ŵدد ﻣدżوŵﺎت 
  اƃﺿراﺋب ﺳﻧوﯾﺎ
اƃوſت اƃﻣﺳﺗźرق ƃƄﺗŶﺎﻣل ﻣŴ 
  (ﺳﺎŵﺎت ﺳﻧوﯾﺎ) اƃﺳƄطﺎت اƃﺿرﯾﺑﯾﺔ
  اƃﺿراﺋب واŞﺑﺔ اƃﺳدادإŞﻣﺎƃﻲ 
  (ﻣن إŞﻣﺎƃﻲ اƃرﺑŠ %)
  3.11  63  3  2  ſطر
  1.41  21  41  7  اﻹﻣﺎرات
  22  26  41  9  ﺳƄطﻧﺔ ŵﻣﺎن
  5.41  97  41  01  اƃﺳŶودﯾﺔ
  5.51  811  51  51  اƃﻛوﯾت
  51  63  52  81  اƃﺑšرﯾن
  7.72  611  52  12  اﻷردن
  2.03  081  91  03  ƃﺑﻧﺎن
  8.61  451  72  93  żƄﺳطﯾن
  4.82  213  31  94  اƃŶراق
  9.26  441  8  46  ﺗوﻧس
  1.63  081  24  301  اƃﺳودان
  7.93  633  91  111  ﺳورﯾﺔ
  6.94  832  71  211  اƃﻣźرب
  9.23  842  44  611  اƃﯾﻣن
  6.34  334  92  541  ﻣﺻر
  27  154  92  461  اƃŞزاﺋر
  .2ص  ،ا€ﺳﺎﺑق ا€ﻣر₇₝، 2102 دżŴ اƃﺿراﺋبﻣؤﺷر ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات، : اƃﻣﺻدر
أن أداء ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ و₥ق ₴ذا ا€ﻣؤﺷر ₴و أداء ﺿ₟ﯾف ₇دا ₍ﺎﺻﺔ ﻣن  ﻧ⃃₊ظ ﻣن ₴ذا ا€₇دول
₇ﺎﻧب ا€و₨ت ا€ﻣﺳﺗ₣رق وا€ذي ﯾﺿﯾ₝ ₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن وأﺻ₊ﺎب ا₾₞ﻣﺎل و₴م ﯾﺗرددون ₞₭ﻰ ا€ﺳ₭طﺎت 
أن ﻧﺳﺑﺔ ₴ذ₲ ا€ﺿرا⁺ب  ﻛﻣﺎ. وﻣﺎ ﯾ₟ﯾ₩₵م ₞ن ﻣزاو€ﺔ ﻧﺷﺎط₵م ﺑﺎ€وﺗﯾرة ا€ﻣ₦روﺿﺔا€ﺿرﯾﺑﯾﺔ €د₥₝ ﻣﺳﺗ₊₩ﺎﺗ₵م، 
ﻛﻣﺎ  %06ا€ﻣ₩ﺗط₟ﺔ ﻣن طرف ا€ﺳ₭طﺎت ا€ﺿرﯾﺑﯾﺔ €₭دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₴ﻲ ₊₩ﺎ ﻧﺳب ﻛﺑﯾرة ﺗﺗ₇ﺎوز ₥ﻲ ﺑ₟ﺿ₵ﺎ ا€ـ 
  .ا₾ﻣر ا€ذي ﻣن ﺷﺄﻧ₳ طرد ₴ؤ⃂ء ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ⃂ ₇ذﺑ₵م إ€ﯾ₵ﺎ₴و ا€₊ﺎل ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر وﻣورﯾﺗﺎﻧﯾﺎ وﺗوﻧس، 
  ﻣؤﺷر اƃﺗŞﺎرة ŵﺑر اƃšدود: ﺛﺎﻣﻧﺎ
 ₍⃃ل ﻣن ا€دو€ﻲ ا€ﺗ₇ﺎري ا€ﺗﺑﺎدل ﺗﻛ₭₦ﺔ ﺗ₦ﺎﺻﯾل ₞₭ﻰ ا₾₞ﻣﺎل أداء €ﺑﯾ⁺ﺔ ا€₦ر₞ﻲ ا€ﻣؤﺷر ₴ذا ﯾرﻛز
 ا€زﻣﻧﯾﺔ وﺑﺎ€₦ﺗرة ا⃂ﺳﺗﯾراد أو ا€ﺗﺻدﯾر €₟ﻣ₭ﯾﺔ ا€⃃زﻣﺔ ا⃀₇راءات ₟ددﺑ ﻣ₟ﺑرا وا€ﺗﺻدﯾر ا⃂ﺳﺗﯾراد ﺗﻛ₭₦ﺔ ﺗ₊دﯾد
 ﺗﺳ₭ﯾم إ€ﻰ ₢ﺎﯾﺔ ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ طر₥ﻲ ﺑﯾن ا€ﻧ₵ﺎ⁺ﻲ ا€ﺗ₟ﺎ₨دي ا⃂ﺗ₦ﺎق ﻣن ﺑدءا ً ا€رﺳﻣﯾﺔ، ا⃀₇راءات ﻛﺎ₥ﺔ ﺗﺳﺗ₣ر₨₵ﺎ ا€ﺗﻲ
 ﻣ₝ ا€دو€ﯾﺔ ا€₊دود ₞ﺑر ا€ﺑﺿﺎ⁺₝ ₞ن ا⃀₥راج ₾₢راض ا€ﻣط₭وﺑﺔ وا€ﺗو₨ﯾ₟ﺎت ا€ﻣﺳﺗﻧدات ذ€ك ₥ﻲ ﺑﻣﺎ، ا€ﺷ₊ﻧﺔ
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ﺿﻣن  ﻣرا₊ل أرﺑ₝ إ€ﻰ ا⃂ﺳﺗﯾرادﯾﺔ ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ ﺗ₩ﺳﯾم ﺗم و₞₭ﯾ₳، .ا€ﺑ₊ﺎر ₥ﻲ ا€ﺳ₦ﯾﻧﺔ ﺗ₩ﺿﯾ₳ ا€ذي ا€و₨ت اﺳﺗﺑ₟ﺎد
 :₴ﻲ أرﺑ₟ﺔ ﻣؤﺷرات
 .ا€ﻧ₩ل وﺳﯾ₭ﺔ ₞₭ﻰ ا€ﺷ₊ﻧﺔ ﺗ₊ﻣﯾل ₨ﺑل ﻣﺎ ﻣر₊₭ﺔ ₥ﻲ ا€ﻣط₭وﺑﺔ ا€ﻣﺳﺗﻧدات .1
 .ا€ﻣﺻﺎ₊ﺑﺔ €ذ€ك ا€ﻣﻧﺎو€ﺔ و₍دﻣﺎت ا€ﻣﯾﻧﺎء إ€ﻰ ا€ﻧ₩ل وﺳﯾ₭ﺔ وﺻول ₥ﺗرة أﺛﻧﺎء ا€ﻣط₭وﺑﺔ ا⃀₇راءات .2
 .ا€₦ﻧﻲ ا€₦₊ص وا ٕ ₇راءات ا€₇ﻣرﻛﻲ ا€ﻣﻧ₦ذ ₞ﺑر ا€ﻣرور .3
  .ا€ﻣ₍ﺎزن وا ٕ €ﻰ ﻣن ا€ﻣﺳﺗورد أو را€ﻣﺻد  ّ دو€ﺔ دا₍ل ا€دا₍₭ﻲ ا€ﻧ₩ل .4

























  536  7  5  036  7  4  5  اﻹﻣﺎرات
  686  71  5  516  31  5  81  اƃﺳŶودﯾﺔ
  858  71  7  377  31  4  23  ﺗوﻧس
  059  61  8  775  11  6  34  اƃﻣźرب
  086  9  8  547  01  8  74  ﺳƄطﻧﺔ ŵﻣﺎن
  599  51  7  559  11  6  94  اƃﺑšرﯾن
  037  02  7  068  12  5  75  ſطر
  533 1  51  7  528  31  6  85  اﻷردن
  557  21  9  316  21  8  46  ﻣﺻر
  052 1  23  7 050 1  22  5  39  ƃﺑﻧﺎن
  242 1  91  01  580 1  61  7  211  اƃﻛوﯾت
  592 1  04  6  013 1  32  6  411  żƄﺳطﯾن
  574 1  52  9  098  72  6  811  اƃﯾﻣن
  526 1  12  9  091 1  51  8  221  ﺳورﯾﺔ
  813 1  72  9  842 1  71  8  721  اƃŞزاﺋر
  325 1  83  8  025 1  43  8  341  ﻣورﯾﺗﺎﻧﯾﺎ
  009 2  64  7  050 2  23  7  151  اƃﺳودان
  056 3  38  01  055 3  08  01  081  اƃŶراق
، ﺳ₭ﺳ₭ﺔ ﺑﯾ⁺ﺔ 2102ﻣؤﺷر اƃﺗŞﺎرة ŵﺑر اƃšدود ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات، : اƃﻣﺻدر
  .2، ص 2102₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ، ا€ﻛوﯾت، أداء ا₾₞ﻣﺎل 
  اﻻſŤﺜưﺎﻤ Ɵƾ اƫﺪوﻲ اƫﻌﺮŝǀﺔſǀﺎſﺎت   Ưƴﺎخ و                                                                     اƫƠﺼƪ اƫﺜﺎƳƾ
 
451 
 ا⃀ﻣﺎرات و₴ﻲ دو€ﺔ أ₥ﺿل ﺑﯾن ا€ﻣؤﺷر و₥ق ₴ذا ا€₟رﺑﯾﺔ €₭دول ا€₟ﺎ€ﻣﻲ ا€ﺗرﺗﯾب ₥ﻲ ﻛﺑﯾر ﺗﺑﺎﯾن ₴ﻧﺎك
إ⃂  .₞رﺑﯾﺎ 91 ـوا€ ₞ﺎ€ﻣﯾﺎ081 ـا€ ا€ﻣرﻛز ₥ﻲ ا€₟راق وﺑﯾن ₞رﺑﯾﺎ وا₾ول ₞ﺎ€ﻣﯾﺎ ا€₍ﺎﻣس ا€ﻣرﻛز ₥ﻲ ₊₭ت ا€ﺗﻲ
₊ﯾث ﯾﺗراوح ₞دد ا€ﻣﺳﺗﻧدات ا€ﻣط₭وﺑﺔ  ﯾ₟ﺗﺑر ﻣﺗوﺳطﺎ ً 2102أن أداء ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ و₥₩ﺎ €₵ذا ا€ﻣؤﺷر €ﺳﻧﺔ 
ﻣﺳﺗﻧدات، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﻛون ا€و₨ت  01ﻣﺳﺗﻧدات ﻣﺎ ₞دى ا€₟راق ا€ﺗﻲ ﺗط₭ب  8ﻣﺳﺗﻧدات إ€ﻰ  4ﺑﯾن 
  .ﯾ₩ﺗرب ﻣن ا€ﺷ₵ر ₥ﻲ ₨₭ﯾل ﻣن ا€دول و ا€ﺗﺻدﯾر ₥₵وﺳواء €⃃ﺳﺗﯾراد أا€ﻣﺳﺗ₣رق 
 ﺗﻧŽﯾذ اƃŶƀودﻣؤﺷر : ﺗﺎﺳŶﺎ
 ا⃀دارﯾﺔ وا⃀₇راءات ا€₩ﺎﻧوﻧﯾﺔ ا€ﻧﺻوص ₇ﻣود ﻣروﻧﺔ أو ﻣدى ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ ا€₟₩ود إﻧ₦ﺎذ ﻣؤﺷر ﯾ₩ﯾس
 ﯾ₇ب ا€ﺗﻲ ا€ﺗﻛ₭₦ﺔ رﺻد ₍⃃ل ﻣن ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ ا€₩ﺿﺎﯾﺎ ₥ﻲ ا€ﺑت أو ا€₦ﺻل و₞ﻣ₭ﯾﺔ ا€₩ﺿﺎ⁺ﯾﺔ €₿ﻧظﻣﺔ ا€ﻣﻧظﻣﺔ
 ا€زﻣﻧﯾﺔ وا€₦ﺗرة ا⃀₇راءات ₞دد وﺗﺗﺑ₝ ﺑﺿﺎ⁺₝ ﺑﯾ₝ ₞ن ﻧ₇ﻣت ﺳداد₴ﺎ ﻣﺗﺄ₍ر ﻣدﯾوﻧﯾﺔ ﺗ₊ﺻﯾل ﺳﺑﯾل ₥ﻲ ﺗ₊ﻣ₭₵ﺎ
 €دى ا€دﯾن €₵ذا ا€₦₟₭ﻲ ا€ﺗ₊ﺻﯾل ﺗﺎرﯾ₌ و₊ﺗﻰ ا€₩ﺿﺎ⁺ﯾﺔ €₭د₞وى ا€ﻣد₞ﻲ ر₥₝ ﻣﻧذ ا€دﯾن ₴ذا €ﺗ₊ﺻﯾل ا€⃃زﻣﺔ
 ₥ﻲ ا€ﻣﺗوا₥رة ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت ₞₭ﻰ ا€ﻣؤﺷر ₴ذا ₨ﯾﺎس ₥ﻲ ا€ﺗ₩رﯾر وﯾ₟ﺗﻣد .ا€₟ﺎ€م ₊ول دو€ﺔ 381 ₥ﻲ ا€ﺷرﻛﺎت
 وا€₟ﺎﻣ₭ﯾن ا€₩ﺿﺎء ور₇ﺎل ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ ا€ﻣ₊ﺎﻣﺎة ﻣﻛﺎﺗب ﻣن ﺗ₇ﻣﯾ₟₵ﺎ ﯾﺗم ا€ﺗﻲ وﺗ₭ك ا€ﺻ₭ﺔ، ذات ا€ﺗﺷرﯾ₟ﺎت
 ا€ﻣؤﺷر وﯾﺗﻛون  .ا€ﻣؤﺷر ﯾ₣طﯾ₵ﺎ ا€ﺗﻲ ا€دول ₥ﻲ ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ ا€₩ﺿﺎﯾﺎ ₥ﻲ €₭ﺑت ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ وا⃀دارات ﺑﺎ€ﻣﻛﺎﺗب
 1:₴ﻲ ₥ر₞ﯾﺔ ﻣؤﺷرات ﺛ⃃ﺛﺔ ﻣن ا€ر⁺ﯾﺳﻲ ا€₦ر₞ﻲ
 ₍⃃ل ﻣﺎ ₞₩د ₦ﺎذ⃀ﻧ ا€⃃زﻣﺔ ا⃀₇راءات ₞دد ﻣﺗوﺳط :ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ ا€₟₩ود ⃀ﻧ₦ﺎذ ا€⃃زﻣﺔ ا⃀₇راءات ₞دد .1
 ا€ﻣ₊ﻛﻣﺔ أﻣﺎم ﺗ₇ﺎري ﻧزاع €ﻛل ا€₦₟₭ﻲ ا€ﺳداد ﺗﺎرﯾ₌ و₊ﺗﻰ ا€₩ﺿﺎ⁺ﯾﺔ €₭د₞وى ا€ﻣد₞ﻲ ر₥₝ ﺗﺎرﯾ₌ ﻣن ا€₦ﺗرة
 .ا€ﻣ₍ﺗﺻﺔ
 .ا₾ﯾﺎم ﺑ₟دد ₞ﻧ₵ﺎ ﻣ₟ﺑرا ﺑﺷﺄﻧ₵ﺎ ﻧ₵ﺎ⁺ﻲ ₊ﻛم وا ٕ ﺻدار ا€₩ﺿﯾﺔ ₥ﻲ €₭₦ﺻل ا€⃃زﻣﺔ ا€زﻣﻧﯾﺔ ا€₦ﺗرة .2
 ﺗﺳ₇ﯾل إ₇راءات ⃀ﻧ₇ﺎز رﺳﻣﯾﺔ ₢ﯾر رﺳوم أﯾﺔ دون ا€ﻣطﺎ€ﺑﺔ ₨ﯾﻣﺔ ﻣن ﻛﻧﺳﺑﺔ ﻣ⁺وﯾﺔ ا€رﺳﻣﯾﺔ ا€ﺗﻛ₭₦ﺔ .3
 ا€دﯾون ﻣن ﻛﻧﺳﺑﺔ ا€ﻣدﯾﻧﺔ ا€ﺷرﻛﺔ ﻣن ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ ﻣﺳﺗ₊₩ﺎﺗ₳ ﺗ₊ﺻﯾل ﻣن ا€دا⁺ن ﯾﺗﻣﻛن ₊ﺗﻰ ﺑﺎ€ﻣ₊ﻛﻣﺔ ا€₩ﺿﯾﺔ




                                                             
، 2102، ﺳ₭ﺳ₭ﺔ ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ، ا€ﻛوﯾت، 2102إﻧŽﺎذ اƃŶƀود  ﻣؤﺷرا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  1 
  .2ص 
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  2102ƃﺳﻧﺔ  إﻧŽﺎذ اƃŶƀودﺗرﺗﯾب اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ żﻲ ﻣؤﺷر (: 02)اƃŞدول رſم 
  ŵدد اﻹŞراءات  ŵﺎƃﻣﯾﺎ ًاƃﺗرﺗﯾب   اƃدوƃﺔ
  اƃزﻣن
  (أﯾﺎم)
  اƃﺗﻛƄŽﺔ اƃرﺳﻣﯾﺔ
  (ſﯾﻣﺔ اƃﻣطﺎƃﺑﺔﻣن  %)
  561  025  63  83  اƃﯾﻣن
  8.12  565  93  67  ﺗوﻧس
  2.32  073  64  97  ﻣورﯾﺗﺎﻧﯾﺎ
  2.52  015  04  98  اƃﻣźرب
  1.12  045  44  39  żƄﺳطﯾن
  6.12  075  34  59  ſطر
  5.31  895  15  701  ﺳƄطﻧﺔ ŵﻣﺎن
  7.41  536  84  411  اƃﺑšرﯾن
  8.81  665  05  711  اƃﻛوﯾت
  8.03  127  73  021  ƃﺑﻧﺎن
  9.12  036  54  221  اƃŞزاﺋر
  2.13  986  83  031  اﻷردن
  2.62  735  94  431  اﻹﻣﺎرات
  5.72  536  34  831  اƃﺳŶودﯾﺔ
  1.82  025  15  041  اƃŶراق
  2.62 010 1  14  741  ﻣﺻر
  8.91  018  35  841  اƃﺳودان
  3.92  278  55  571  ﺳورﯾﺔ
  .2، ص ا€ﻣر₇₝ ا€ﺳﺎﺑق، 2102 إﻧŽﺎذ اƃŶƀودﻣؤﺷر ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات، : اƃﻣﺻدر
₊ﯾث ﺗﺗﺑﺎﯾن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₥ﻲ ﺗرﺗﯾﺑ₵ﺎ ا€₟ﺎ€ﻣﻲ ﺑﯾن  2102ﯾظ₵ر اﻧ₊راف ﻛﺑﯾر ₥ﻲ ₨ﯾم ا€ﻣؤﺷر €ﺳﻧﺔ 
₞ﺎ€ﻣﯾﺎ  571₞رﺑﯾﺎ، وﺑﯾن ﺳورﯾﺎ ا€ﺗﻲ ₊₭ت ₥ﻲ ا€ﻣرﻛز ₞ﺎ€ﻣﯾﺎ وا₾ول  83أ₥ﺿل دو€ﺔ و₴ﻲ ا€ﯾﻣن ₥ﻲ ا€ﻣرﻛز 
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 ﻣؤﺷر ﺗوﺻﯾل اƃﻛƌرﺑﺎء: ŵﺎﺷرا
 ا€₦ر₞ﯾﺔ ا€ﻣؤﺷرات ﻣن ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ،2102ﺳﻧﺔ  ﻧ₵ﺎ⁺ﻲ ﺑﺷﻛل اﺳﺗ₊داﺛ₳ ﻣؤﺷر ا€ذي ﺗم₴ذا ا€ﯾﺗﺿﻣن 
 ا€ﺗﯾﺎر ﺗوﺻﯾل ₍دﻣﺔ ₞₭ﻰ ﯾرﻛز ا€ﻣؤﺷر أن ور₢م .ا€ﻛ₵رﺑﺎء ₞₭ﻰ ا€ﺷرﻛﺎت ₊ﺻول ﺳ₵و€ﺔ ﻣدى €₩ﯾﺎس
 وﺗوﺻﯾل وﺗوزﯾ₝ وﻧ₩ل ﺗو€ﯾد ₍دﻣﺎت ﺗ₩دﯾم ﻣرا₊ل ﻣن ﺳ₭ﺳ₭ﺔ ﻧ₵ﺎﯾﺔ ₥ﻲ ﺗ₩₝ ₨ﺻﯾرة ﻣر₊₭ﺔ ﯾﻣﺛل ﺑﻣﺎ ا€ﻛ₵رﺑﺎ⁺ﻲ
 ا€₍دﻣﺎت €ﺑ₟ض ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ ﺳواء ﻣﺳﺑو₨ﺔ ₢ﯾر وﻣ₟₭وﻣﺎت ﺑﯾﺎﻧﺎت ﺗو₥ﯾر ₞₭ﻰ ﺳﺎ₞د أﻧ₳ إ⃂ ا€ﻛ₵رﺑﺎ⁺ﻲ، ا€ﺗﯾﺎر
 ا€ﻛ₵رﺑﺎء، ﺗوزﯾ₝ ﺷرﻛﺎت ₨ﺑل ﻣن ا€ﺗ₇ﺎرﯾﯾن €₭₟ﻣ⃃ء ا€ﻣ₩دﻣﺔ ا€₍دﻣﺎت وﺗﻛ₭₦ﺔ ﻛ₦ﺎءة ذ€ك ₥ﻲ ﺑﻣﺎ ا€دول، وﻛذ€ك
 ﺛ⃃ﺛﺔ ₞₭ﻰ ₵رﺑﺎءا€ﻛ ﺗوﺻﯾل ﻣؤﺷر وﯾﺷﺗﻣل .ا€ﻛ₵رﺑﺎ⁺ﻲ ا€ﺗﯾﺎر ﺗوﺻﯾل إ₇راءات ﻣروﻧﺔ أو ﺗ₟₩ﯾد وﻣدى
  1:₴ﻲ ₥ر₞ﯾﺔ ﻣؤﺷرات
 ₞₭ﻰ ا€₟ﻣﯾل ﺗردد ﻣرات ₞دد أي :اƃﺗوﺻﯾل ŵﻣƄﯾﺎت وﺗﻧظﯾم ƃﺗﺳŞﯾل اƃƚزﻣﺔ اﻹŞراءات ŵدد ﻣؤﺷر .1
 .ا€ﻛ₵رﺑﺎ⁺ﻲ ا€ﺗﯾﺎر ﺗوﺻﯾل ₞ﻣ₭ﯾﺔ ₥ﻲ ا⃂₍ﺗﻧﺎ₨ﺎت ﺗ₊دﯾد ₥ﻲ ا€ﻣؤﺷر ₴ذا وﯾﺳﺎ₞د ا€ﻛ₵رﺑﺎء ﺗوزﯾ₝ ﺷرﻛﺔ
 €ﺗ₭ﺑﯾﺔ ا€ﻛ₵رﺑﺎء ﺗوزﯾ₝ ﺷرﻛﺎت ﺗﺳﺗ₣ر₨₵ﺎ ا€ﺗﻲ ا€زﻣﻧﯾﺔ ا€₦ﺗرة وﯾ₩ﯾس :اƃﺗﯾﺎر ƃﺗوﺻﯾل اƃﻣﺳﺗźرق اƃوſت .2
 .ا₾ﯾﺎم ﺑ₟دد ₞ﻧ₵ﺎ ﻣ₟ﺑرا ً ﺗ₇ﺎري ₞ﻣﯾل ط₭ب
 وﺗﺷﺗﻣل ،ا€ﺳﻧوي ا€₩وﻣﻲ ا€د₍ل ﻣن ا€₦رد ﻧﺻﯾب ﻣﺗوﺳط ﻣن ﻛﻧﺳﺑﺔ :اƃﻛƌرﺑﺎﺋﻲ اƃﺗﯾﺎر ﺗوﺻﯾل ﺗﻛƄŽﺔ .3
 ا€ﻛ₵رﺑﺎء ﺗوﺻﯾل €ﺷرﻛﺔ ا€ﻣد₥و₞ﺔ وا€ﻣواد ا€₟ﻣﺎ€ﺔ ﺗﻛ₭₦ﺔ ﻣﻧ₵ﺎ إﺿﺎ₥ﯾﺔ ﻣﺗ₣ﯾرة وﺗﻛ₭₦ﺔ ا€ﺛﺎﺑﺗﺔ، ا€رﺳوم ₞₭ﻰ ا€ﺗﻛ₭₦ﺔ
 ₞ﺎﻣﺔ €₵ﯾ⁺ﺎت ﻣد₥و₞ﺎت أو ا€ﺗﺄﻣﯾن ﺳﺑﯾل ₞₭ﻰ ودا⁺₝ ﺗﻛﺎ€ﯾف وأ₊ﯾﺎﻧﺎ ،ا€₍ﺎﺻﺔ ا€ﻣ₩ﺎو⃂ت ﺷرﻛﺎت ⃀₊دى أو
 .وا€ﻣوا₥₩ﺎت ا€ﺗﺻﺎرﯾ₉ واﺳﺗ₍راج ا€₦ﻧﯾﺔ ا€ﻣ₟ﺎﯾﻧﺔ ﺑﺈ₇راءات ﻣ₟ﻧﯾﺔ أ₍رى









                                                             
، ﺳ₭ﺳ₭ﺔ ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ، ا€ﻛوﯾت، 2102 ﺗوﺻﯾل اƃﻛƌرﺑﺎءﻣؤﺷر ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  1 
  .2، ص 2102
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  2102ﺗرﺗﯾب اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ żﻲ ﻣؤﺷر ﺗوﺻﯾل اƃﻛƌرﺑﺎء ƃﺳﻧﺔ (: 12)اƃŞدول رſم 






  (ﻛﻧﺳﺑﺔ ﻣن دŤل اƃŽرد)
  51  55  4  01  اﻹﻣﺎرات
  4  09  3  81  ſطر
  81  17  4  81  اƃﺳŶودﯾﺔ
  472  34  5  63  اﻷردن
  498  56  4  54  ﺗوﻧس
  016  74  5  64  اƃŶراق
  001  57  5  74  ƃﺑﻧﺎن
  46  09  5  94  اƃﺑšرﯾن
 075 4  53  4  25  اƃﯾﻣن
  84  24  7  85  اƃﻛوﯾت
  36  26  6  16  ﺳƄطﻧﺔ ŵﻣﺎن
  049  17  5  38  ﺳورﯾﺔ
  826 1  36  5  58  żƄﺳطﯾن
  654  45  7  101  ﻣﺻر
  985 2  17  5  701  اƃﻣźرب
  949 3 07  5  701  اƃﺳودان
  113 7  57  5  221  ﻣورﯾﺗﺎﻧﯾﺎ
  975 1  951  6  461  اƃŞزاﺋر
، ا€ﻣر₇₝ ا€ﺳﺎﺑق، 2102ﻣؤﺷر ﺗوﺻﯾل اƃﻛƌرﺑﺎء ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات، : اƃﻣﺻدر
  .2ص 
₍دﻣﺔ ﯾﺗﺿ₉ €ﻧﺎ اﻧط⃃₨ﺎ ﻣن ₴ذ₲ ا€ﻣ₟طﯾﺎت أن وﺿ₝ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ⃂ ﺑﺄس ﺑ₳ ﻣن ₇ﺎﻧب ﺗ₩دﯾم 
 €₭ﻣﺷﺎرﯾ₝ ﯾﻣﻛن ⃂ ﺑدوﻧ₵ﺎ ا€ﺗﻲا€ﺿرورﯾﺔ  ₍دﻣﺎت ا€ﺑﻧﯾﺔ ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ ₴ﺎ ﻣن أ₴مﺎ₞ﺗﺑﺎر ﺑﺗوﺻﯾل ا€طﺎ₨ﺔ ا€ﻛ₵رﺑﺎ⁺ﯾﺔ 
أﻧ₳ ₞₭ﻰ ا€ر₢م ﻣن و₇ود ﺗﺑﺎﯾن ₥ﻲ ₊ﯾث ﻧ⃃₊ظ . ₥ﯾ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﻣرار أو أﻧﺷطﺗ₵ﺎ ﻣﻣﺎرﺳﺔ ₥ﻲ ا€ﺑدء أﻧوا₞₵ﺎ ﺑﻛﺎ₥ﺔ
 01ا€ﺗرﺗﯾب ا€₟₭ﻣﻲ €₭دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₥ﻲ ₴ذا ا€ﻣؤﺷر ﺑﯾن أ₥ﺿل دو€ﺔ و₴ﻲ ا⃀ﻣﺎرات ا€ﺗﻲ ₊₭ت ₥ﻲ ا€ﻣرﻛز ا€ـ
، ₥ﺈن ا€وﺿ₝ ₞₭ﻰ ا€₟ﻣوم ₞رﺑﯾﺎ 91₞ﺎ€ﻣﯾﺎ وا€ـ 461₞ﺎ€ﻣﯾﺎ وا₾ول ₞رﺑﯾﺎ، وا€₇زا⁺ر ا€ﺗﻲ ₊₭ت ₥ﻲ ا€ﻣرﻛز ا€ـ
ل ا€₟رﺑﯾﺔ ﻣن ﺗ₍₦ﯾض ﺗﻛ₭₦ﺔ ﺗوﺻﯾل ا€طﺎ₨ﺔ ا€ﻛ₵رﺑﺎ⁺ﯾﺔ، و₊ﺻر ا€ﻣدة ﻣ₟ﺗدل ₊ﯾث اﺳﺗطﺎع ₞دد ﻣ₵م ﻣن ا€دو 
 5و₞دد ا⃀₇راءات ا€⃃زﻣﺔ €ذ€ك، ₊ﯾث ﯾﺻل ﻣﺗوﺳط₵ﺎ إ€ﻰ ا€ـ ا€زﻣﻧﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﯾﺗم ₥ﯾ₵ﺎ ﺗوﺻﯾل ₴ذ₲ ا₾₍ﯾرة
  .ﯾ₩ﺎرب ا₾رﺑ₟ﺔ أﺷ₵رﻣﺎ دو⃂ر و₥ﻲ ﻣدة زﻣﻧﯾﺔ ﺗﺑ₭₡ ₥ﻲ ا€ﻣﺗوﺳط  39إ₇راءات ₥₩ط وﺑﺗﻛ₭₦ﺔ ﻣﺗوﺳط₵ﺎ 
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  (إŹƚق اƃﻣﺷروع) اƃﺗŶﺛرﺗﺳوﯾﺔ šﺎƙت : اƃšﺎدي ŵﺷر
 وﺳر₞ﺔ ﺗﻧ₦ﯾذ ا₾₞ﻣﺎل ⃀₢⃃ق ﺑ₵ﺎ ا€ﻣ₟ﻣول ₨واﻧﯾن ا⃀₥⃃س ﻣروﻧﺔ ﻣدى ₞₭ﻰ ₴ذا ا€ﻣؤﺷر ﯾرﻛز
 إ€ﻰ ا€ﺑﯾﺎﻧﺎت وﺗﺷﯾر. ا€دول ﻣ₍ﺗ₭ف ₥ﻲ وا ٕ ₢⃃₨₳ ا€ﻧﺷﺎط ا⃀₥⃃س وﺗﺻ₦ﯾﺔ إ₞⃃ن إ₇راءات ﺗﻛ₭₦ﺔ وﺗ₩₭ﯾص
 ا€₇دﯾدة، ا€ﺷرﻛﺎت و₞دد إ₢⃃₨₵ﺎ ا€ﺗﻲ ﺗم ا€₦ﺎﺷ₭ﺔ ا€ﺷرﻛﺎت ₞دد ﺑﯾن ₥ﯾﻣﺎ در₇ﺔ ا⃂رﺗﺑﺎط ₥ﻲ ارﺗ₦ﺎع و₇ود
 ﺛ⃃ﺛﺔ ﻣن ا€ﻣؤﺷر ₴ذا وﯾﺗﻛون .€⃃₨ﺗﺻﺎد ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ ا⃀₇ﻣﺎ€ﯾﺔ ﻣن ﯾر₥₝ ا€₦ﺎﺷ₭ﺔ ا€ﺷرﻛﺎت إ₢⃃ق ₞ن أن ₥ﺿ⃃
 1:₴ﻲ ₥ر₞ﯾﺔ ﻣﻛوﻧﺎت
 €دﯾوﻧ₵م ﺑﺎ€ﺷرﻛﺔ وا€₟ﺎﻣ₭ﯾن ا€ﺿرا⁺ب ﻣﺻ₭₊ﺔ ا€ﻣ₩رﺿﯾن، :أﻧواŵƌم ﺑﻣŤﺗƄف اƃداﺋﻧﯾن اﺳﺗرداد ﻣŶدل .1
 .إ₥⃃ﺳ₵ﺎ ₞ن ا€ﻣ₟₭ن أو ا€ﻣﺗ₟ﺛرة ا€ﺷرﻛﺔ ﺗ₇ﺎ₲ ا€₩ﺎ⁺ﻣﺔ وﻣﺳﺗ₊₩ﺎﺗ₵م
 .ا€ﺳﻧوات ₟ددﺑ ﻣ₟ﺑر ₞ﻧ₵ﺎ: اﻷŵﻣﺎل وا ٕ Źƚق اƃﻧﺷﺎط وﺗﺻŽﯾﺔ اﻹżƚس ﻹŵƚن اƃƚزﻣﺔ اƃزﻣﻧﯾﺔ اƃŽﺗرة .2
 ₴ذ₲ وﺗﺗﺿﻣن، ا€ﻣﺗ₟ﺛرة ا€ﺷرﻛﺔ ₨ﯾﻣﺔ ﻣن ﺑﻧﺳﺑﺔ ₞ﻧ₵ﺎ ﻣ₟ﺑر: اﻷŵﻣﺎل وا ٕ Źƚق اﻹżƚس إŵƚن ﺗﻛƄŽﺔ .3
 .و₢ﯾر₴ﺎ ا€₩ﺎﻧوﻧﯾﯾن وا€ﻣ₊ﺎﺳﺑﯾن ₊ﺎﻣﯾنا€ﻣ وأﺗ₟ﺎب ا€₩ﺿﺎء إ€ﻰ ا€₭₇وءﺗﻛ₭₦ﺔ  ا€ﺗﻛ₭₦ﺔ
 ₞₭ﻰ ذ€ك دل ّ ا₾₞ﻣﺎل، ⃀₢⃃ق ا€⃃زﻣﺔ وا€ﺗﻛ₭₦ﺔ ا€زﻣﻧﯾﺔ ا€₦ﺗرة ﻣؤﺷري ﻣن ﻛل ₨ﯾﻣﺔ ارﺗ₦₟ت وﻛ₭ﻣﺎ
 وا€ﺑﯾرو₨راطﯾﺔ ا€روﺗﯾن واﺳﺗ₦₊ﺎل وﺗ₟₩ﯾداﺗ₵ﺎ ا⃀₇راءات ﻛﺛرة ₞ن ﻧﺎ₴ﯾك ﺑ₵ﺎ، ا€ﻣ₟ﻣول ا€ﺗﺷرﯾ₟ﺎت ₇ودة ₞دم
 .ا€₩ﺿﺎ⁺ﻲ ﺑﺎ€ﻧظﺎم ﯾﺗ₟₭ق ₥ﯾﻣﺎ و₍ﺎﺻﺔ
 ا€ﺷرﻛﺔ ₞₭ﻰ وا€₩ﺎ⁺ﻣﺔ ﺳداد₴ﺎ ا€ﻣﺗﺄ₍ر ا€دﯾون اﺳﺗرداد ﺑﻣ₟دل ا€₍ﺎص ا€₦ر₞ﻲ €₭ﻣؤﺷر ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ أﻣﺎ
 ارﺗ₦ﺎع إ€ﻰ ذ€ك ﯾﺷﯾر ₊ﯾث وﻣروﻧﺗ₵ﺎ، ا₾₞ﻣﺎل ﺑﯾ⁺ﺔ ₇ودة ارﺗ₦ﺎع ₞₭ﻰ ذ€ك دل ّ ﻧﺳﺑﺗ₳ ارﺗ₦₟ت ₥ﻛ₭ﻣﺎ ا€ﻣﺗ₟ﺛرة،
 ﻣن ₨در أﻛﺑر اﺳﺗرداد ₞₭ﻰ أﻧوا₞₵م ﺑﻣ₍ﺗ₭ف ا€دا⁺ﻧﯾن ₨درة ﺛم وﻣن ﺳداد₴ﺎ ا€ﻣﺗﺄ₍ر ا€دﯾون اﺳﺗرداد ﻧﺳﺑﺔ






                                                             
، ﺳ₭ﺳ₭ﺔ ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ₥ﻲ ا€دول 2102( إŹƚق اƃﻣﺷروع)ﻣؤﺷر ﺗﺳوﯾﺔ šﺎƙت اƃﺗŶﺛر ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  1 
  2، ص2102ا€₟رﺑﯾﺔ، ا€ﻛوﯾت، 
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  2102 ƃﺳﻧﺔ( إŹƚق اƃﻣﺷروع)ﺗﺳوﯾﺔ šﺎƙت اƃﺗŶﺛر ﺗرﺗﯾب اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ żﻲ ﻣؤﺷر (: 22)اƃŞدول رſم 
  ŵﺎƃﻣﯾﺎ ًاƃﺗرﺗﯾب   اƃدوƃﺔ
  اƃŽﺗرة اƃƚزﻣﺔ
  (اƃﺳﻧوات)
  اƃﺗﻛƄŽﺔ
  (ﻛﻧﺳﺑﺔ ﻣن ſﯾﻣﺔ اƃﻣﻣﺗƄﻛﺎت)
  ﻣŶدل اﺳﺗرداد اﻷﻣوال
  (ﺑﺎƃﺳﻧت ƃﻛل دوƙر)
  66  01  5.2  52  اƃﺑšرﯾن
  1.35  22  8.2  73  ſطر
  2.25  7  3.1  83  ﺗوﻧس
  9.34  1  2.4  84  اƃﻛوﯾت
  7.14  7  5.2  95  اƃŞزاﺋر
  3.83  81  8.1  76  اƃﻣźرب
  8.63  22  5.1  37  اƃﺳŶودﯾﺔ
  7.53  4  4  67  ﺳƄطﻧﺔ ŵﻣﺎن
 2.33  02  2  48  اƃﺳودان
  5.72  9  1.4  21  ﺳورﯾﺔ
  2.72  9  3.4  401  اﻷردن
  1.42  8  3  411  اƃﯾﻣن
  6.02  22  4  521  ƃﺑﻧﺎن
  7.71  22  2.4  731  ﻣﺻر
  11 03  1.5  151  اﻹﻣﺎرات
  3.01  9  8  251  ﻣورﯾﺗﺎﻧﯾﺎ
  0  _  _  381  اƃŶراق
  0  _  _  381  żƄﺳطﯾن
 (إŹƚق اƃﻣﺷروع)ﺗﺳوﯾﺔ šﺎƙت اƃﺗŶﺛر ﻣؤﺷر ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  :اƃﻣﺻدر
  .2، صا€ﻣر₇₝ ا€ﺳﺎﺑق، 2102
 ₞₭ﻰ ₇ﯾدا €ﯾس 2102 €ﺳﻧﺔ ا€ﻣؤﺷر ₥ﻲ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€دول ﺗرﺗﯾبﻣن ₍⃃ل ₴ذا ا€₇دول ﻧ⃃₊ظ أن 
 ₨ﺎ⁺ﻣﺔ ₥ﻲ ا€ﺑ₊رﯾن ₴ﻲ وا₊دة ودو€ﺔ ₞ﺎ€ﻣﯾﺎ 17ا€ـ ﯾﺗ₇ﺎوز ﺗرﺗﯾﺑ₵ﺎ ₞رﺑﯾﺔ دو€ﺔ 21 ﺗو₇د ₊ﯾث ا€₟ﺎ€ﻣﻲ ا€ﻣﺳﺗوي
  . ₞رﺑﯾﺎ وا₾و€ﻲ ₞ﺎ€ﻣﯾﺎ 62ا€ـ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ₥ﻲ ₊₭ت ₊ﯾث ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م، دو€ﺔ 03 أ₥ﺿل
ﯾﺔ ⃂زا€ت ₞ﺎ€₩ﺔ ₥ﻲ ﺳ₭ﺳ₭ﺔ ا⃀₇راءات ا⃀دارﯾﺔ وا€₩ﺿﺎ⁺ﯾﺔ ا€ﺗﻲ ₞₭ﻰ أن ا€دول ا€₟رﺑ €ذي ﯾدل₾ﻣر اا
 ﻣن ا€₦ﺷل ₥ﻲ ₊ﺎ€ﺔ وا ٕ ₢⃃₨₳ ا€ﻧﺷﺎط ﻣن ا€₍روج ₥ﻲ ا€₊رﯾﺔ ₊ﯾث أن ﺗو₥ﯾرﺗﺄ₍ذ و₨ﺗﺎ وﺗ₟ﯾق ﺳﯾر ا⃀ﻧﺗﺎج، 
وﺗ₇ﻧﯾد  إﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ ا€₩طﺎ₞ﺎت ا₾ﻛﺛر ₥ﻲ ا₾ﻣوال رؤوس ﺗوظﯾف ₞₭ﻰ وﻣرن، ﯾﺳﺎ₞د ﺎل₥₟ ّ  ₨ﺿﺎ⁺ﻲ ﻧظﺎم ₍⃃ل
ﻧﺷﺎط ₇دﯾد ﯾو₥ر ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ و₥رص ا€₟ﻣل وﺗﺷ₣ﯾل  اﻧط⃃قا⃀₇راءات ا€روﺗﯾﻧﯾﺔ ₥ﻲ  ₥ﻲ ا€ﺿﺎ⁺₝ ا€و₨ت
ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﻧ₵وض ﺑﻧظﻣ₵ﺎ ا⃀دارﯾﺔ وا€ﺗ₍₭ص ﻣن ا€ﺑﯾرو₨راطﯾﺔ وﻛل ﻣﺎ ﯾ₟ﯾق و₞₭ﯾ₳ ﯾﺗو₇ب ₞₭ﻰ ا€دول . ا€طﺎ₨ﺎت
  .ﺳﯾر ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ ₥ﯾ₵ﺎ
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  ŵواﺋق اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ: اƃﻣطƄب اƃﺛﺎƃث
₍ﺎﺻﺔ ₊ﺻﺗ₵ﺎ ₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ و ﻣن ₍⃃ل دراﺳﺗﻧﺎ ₥ﯾﻣﺎ ﺳﺑق €₭ﻣؤﺷرات ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﻛ₭ﯾﺔ ⃂
ا€₟ﺎ€ﻣﻲ وا€ﻣوارد ا€ﺗﻲ ﺗﺗو₥ر ₞₭ﯾ₵ﺎ اﺳﺗط₟ﻧﺎ أن ﻧ⃃₊ظ ₞دم ا€ﺗوازن ﺑﯾن ﻣﺎ ﺗﻣﺗ₭ﻛ₳ ₴ذ₲ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ 
، ر₢م ا€دول ﻣن إﻣﻛﺎﻧﺎت وﻣﺎ ﺗ₊ﺻل ₞₭ﯾ₳ ﻣن ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﺑ₩ﯾﺔ دول ا€₟ﺎ€م
  .₥ﯾ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣﻧﺎخ €ﺗ₊ﺳﯾن ا€ﻣﺑذو€ﺔ ا€₇₵ود
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ، ₞ﻧدﻣﺎ ﻧ₩ﺎرﻧ₵ﺎ ﻣن  إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ذ€ك ₥ﺈن ₊ﺻﺔ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ
ﻣﻣﺎ ﯾﺛﺑت و₇ود ₞وا⁺ق ﺗوا₇₳ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب . ﺑ₊ﺻﺔ ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ا₾₍رى، ﻧ₇د أن ا€₦رق ﻛﺑﯾر ﺑﯾﻧ₵ﺎ
  .و₴ذا ﻣﺎ ﺳﻧﺗطرق إ€ﯾ₳ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ. ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ، ا₾ﻣر ا€ذي ﯾ₩₭ص ﻣن ₊₇م ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€وارد إ€ﯾ₵ﺎ
  ŵواﺋق ﺗﺷرﯾŶﯾﺔ: لاƃŽرع اﻷو
ﻣن ₍⃃ل دراﺳﺗﻧﺎ €ﻣ₊ددات ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﯾﻣﺎ ﺳﺑق ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ا€₩ول أن ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ 
ﺑطﺑﯾ₟ﺗ₳ ﯾ₦ﺿل أو ﯾﺑ₊ث ₞ن ا₾ﺳواق ا€ﺗﻲ ﯾطﺑق ₥ﯾ₵ﺎ ₨ﺎﻧون اﺳﺗﺛﻣﺎر ﺷﺎﻣل وواﺿ₉ ود₨ﯾق ﯾﻣس ﻛﺎ₥ﺔ 
ا€₩وا₞د ا€ﺗﻲ ﺗ₊ﻛم ₞ﻣ₭ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ووﺿوح €ذ€ك ₥ﺈن اﺳﺗ₩رار وﺗو₊ﯾد ا€ﻣﺑﺎدئ و . ₇واﻧب ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ
و₞ﻛس ذ€ك . ا€₩واﻧﯾن وا€ﺿواﺑط ا€ﻣرﺗﺑطﺔ ﺑ₵ﺎ ﯾ₟ﺗﺑران ا€ﻣد₍ل ا₾ﺳﺎﺳﻲ €ﺗو₥ﯾر ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ا€ﻧﺎ₇₉
ﯾؤدي ﺑﺎ€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ إ€ﻰ ₞دم ₥₵م ا₾₊ﻛﺎم ا€ﻣﻧظﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥₵ﻣًﺎ ₇ﯾدا ﻣﻣﺎ ﯾؤدي ﺑ₳ إ€ﻰ إ€₊ﺎق 
  .ﺿﯾ₦ﺔ ₞₭ﻰ ₊د ﺳواءا€ﺿرر ﺑﻣﺷرو₞₳ وﺑﺎ€دو€ﺔ ا€ﻣ
₥ﻲ ا€وا₨₝ ﺗ₟ﺎﻧﻲ ﻣ₟ظم ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻣن ₞دم اﻛﺗﻣﺎل ا⃀طﺎر ا€ﺗﺷرﯾ₟ﻲ ا€ﻣﻧظم €₩طﺎع ا₾₞ﻣﺎل، 
ر₢م ₨ﯾﺎم . إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ و₇ود ₨ﺻور ﻛﺑﯾر ₥ﻲ ﺗطﺑﯾق ا€₩واﻧﯾن ا€ﻣو₇ودة أو ﺗﺿﺎرﺑ₵ﺎ ﻣﻣﺎ ﯾؤدي إ€ﻰ ﺗ₟طﯾ₭₵ﺎ
ﺷ₇ﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر وا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₢ﺎ€ﺑﯾﺔ ₴ذ₲ ا€دول ₍⃃ل ا€₟ﺷرﯾﺔ ا₾₍ﯾرة ﺑوﺿ₝ ₨واﻧﯾن ₍ﺎﺻﺔ €ﺗ
ا€ﻣ₊₭ﻲ، وا€ﺗﻲ ﺗﺿﻣﻧت ا€₟دﯾد ﻣن ا⃀₞₦ﺎءات وا€ﺿﻣﺎﻧﺎت وا€₊وا₥ز ا€ﺗﻲ ﻣن ﺷﺄﻧ₵ﺎ أن ﺗﺷ₇₝ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر، ﻛﻣﺎ 
اﺗﺑ₟ت ﻧﺳق ا€ﺗ₦ﺗ₉ ₞₭ﻰ ا€₟ﺎ€م ا€₍ﺎر₇ﻲ ﻣن ₍⃃ل ا€ﻧص ₞₭ﻰ ₥ﺗ₉ ا€ﻣ₇ﺎل أﻣﺎم ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة 
، إ⃂ أﻧ₵ﺎ ⃂ ﺗزال ﺗوا₇₳ ا€₟دﯾد ﻣن ﻧ₩ﺎط ا€ﺿ₟ف ₞₭ﻰ ₊ﻛرا ₞₭ﻰ ا€₩طﺎع ا€₟ﺎم ₥ﻲ ₨طﺎ₞ﺎت ﻛﺎﻧت ﺳﺎﺑ₩ﺎ
  .ﻣﺳﺗوى ₨واﻧﯾن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₍ﺎﺻﺔ ﻣن ₇ﺎﻧب ₨₭ﺔ وﺿو₊₵ﺎ و₞دم ﺛﺑﺎﺗ₵ﺎ، أو ﺗﻧ₦ﯾذ₴ﺎ ﺑﺷﻛل د₨ﯾق
 ﺗ₊د‴ ﺗو₇₳ ₨واﻧﯾن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₟رﺑﯾﺔ ﻧ₊و ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ﻣ₇ﺎ⃂ت ﻣ₊ددة ﻣﻣﺎ ﯾ₟ﻧﻲ أﻧ₵ﺎ ﻛﻣﺎ ⃂ز€ت 
. ز €₭ﺳ₭طﺎت ا€ﻣ₍ﺗﺻﺔﺗ₭ك ا€ﻣ₇ﺎ⃂ت دون ₢ﯾر₴ﺎ، و ₥ﻲ ﺑ₟ض ا€₊ﺎ⃂ت ﺗﺿﯾف ₞ﺑﺎرات ﺗ₊ﯾ ّ  ₥ﻲا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 
ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ا₊ﺗوا⁺₵ﺎ ₨ﺎ⁺ﻣﺔ ﺳ₭ﺑﯾﺔ ﺑﺎ€ﻣ₇ﺎ⃂ت ا€ﻣر₍ﺻﺔ ₥₩ط €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر ا€ﻣ₊₭ﻲ أو ا€ﺳ₭طﺎت ا€ﻣ₍ﺗﺻﺔ و ₴ذا 
  ".₊رﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر"و " ا€ﻣ₟ﺎﻣ₭ﺔ ا€₟ﺎد€ﺔ" ﻣﺎ ﯾﺗﻧﺎ₥ﻰ ﻣ₝ ﻣﺑد⁺ﻲ 
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₊ﺎ⃂ت ا€ﻣ₟ﺎﻣ₭ﺔ ا€₍ﺳﺎ⁺ر و ﺗﺳوﯾﺗ₵ﺎ ₥ﻲ ﺑﻧد € ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔﯾﺗﺿﻣن ₨ﺎﻧون ⃂  أﻧ₳ ﻛﻣﺎ
 1.ا€₌...، ا€ز⃂زل،₊روبﻣﺛل ا€طﺎر⁺ﺔ ا€
  
  ŵواﺋق إدارﯾﺔ :اƃﺛﺎﻧﻲاƃŽرع 
ﺳﯾر ة ₥ﻲ ₞ﻣ₭ﯾﺔ ﺗﺳ₵ﯾل ر ﺗﻛﺗﺳﻲ ا€طﺑﯾ₟ﺔ ا⃀دارﯾﺔ €₿₇₵زة ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ ا€ﻣ ُ دﯾرة €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات أ₴ﻣﯾﺔ ﻛﺑﯾ
أو ﺗ₟ﺛرت ₥ﻲ ﺗ₊₩ﯾق  اﺳﺗ⁺ﻧﺎف ﻧﺷﺎط₵ﺎ ا€ﻣﺷرو₞ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ا€ﺗﻲ ₥ﺷ₭ت ₥ﻲا€ﻣﺷروع، ₊ﯾث ﺗو₇د ا€₟ﯾد ﻣن 
ﺑﺳﺑب ﺿ₟ف وﺳوء ا⃀دارة وﺗ₟₩ﯾد ا⃀₇راءات ا€ﺗﻧظﯾﻣﯾﺔ واﻧ₟دام ا€ﺷ₦ﺎ₥ﯾﺔ وﻛﺛرة ا€ﺑﯾرو₨راطﯾﺔ وا€₦ﺳﺎد  أ₴دا₥₵ﺎ
ﺑﻧك ا€ﻛوﯾت  واﺳﺗﻧﺎدا €دراﺳﺔ ₨ﺎم ﺑ₵ﺎ .و₢ﯾر₴ﺎ ﻣن ا€ﻣ₟و₨ﺎت ا⃀دارﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﯾﺷﯾ₝ ﺗوا₇د₴ﺎ ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ
  :ﻧﺎ₞ﻲ ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ﺳرد أ₴م ا€₟وا⁺ق ا⃀دارﯾﺔ ا€ﻣو₇ودة ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔا€ﺻ
ﺗ₟ﺎﻧﻲ ﻣ₟ظم ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻣن ﺗ₟دد ﻣراﻛز ا€₩رار ا€ﺗﻲ ﯾﺗ₟ﺎﻣل ﻣ₟₵ﺎ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر، وذ€ك €ﺗ₟دد ا₾₇₵زة  
، ₥₊ﺗﻰ إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﺗ₟₩ﯾد ا⃀₇راءات ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑﺎ€ﺗر₍ﯾص €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر .ا€ﻣﺷر₥ﺔ ₞₭ﻰ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
₞ﻧد ﺗرﻛﯾز اﺗ₍ﺎذ ا€₩رار ₥ﻲ ₇₵ﺔ وا₊دة ₥ﺈن ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ﯾ₟ﺎﻧﻲ ﻣن ﺑﯾرو₨راطﯾﺔ ﻣ₦رطﺔ وﻣدى ﺗﺄﺛﯾر ذ€ك 
 .ﺑﺳﺑب ﺗ₣ﯾر ا€ظروف ₇دوى ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝⁺₆ واﺳﺗ₍⃃ﺻﺎت دراﺳﺎت ₞₭ﻰ ﻧﺗﺎ
ﻧ₩ص ا€₍ﺑرات ا€₦ﻧﯾﺔ وا⃀دارﯾﺔ ا€⃃زﻣﺔ €ﺗﺳﯾﯾر ﺑ₟ض ا€ﻣﺷرو₞ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ₞₭ﻰ أﺳس ﺗ₇ﺎرﯾﺔ ﺳ₭ﯾﻣﺔ،  
ق ﺗﻧ₦ﯾذ ₴ذ₲ ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ وﯾؤدي إ€ﻰ ₍₦ض ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ وارﺗ₦ﺎع ا€ﺗﻛ₭₦ﺔ وﻣن ﺛم اﻧ₍₦ﺎض ₞ﺎ⁺د ﻣﻣﺎ ﯾ₟ﯾ
 .ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
أﻣﺎ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥₩د ₇ﺎءت ₞₭ﻰ ذﻛر أ₴م ا€₟وا⁺ق ا⃀دارﯾﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€دول 
  :ا€₟رﺑﯾﺔ، و₴ﻲ
ا€دراﺳﺎت ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ €م ﺗرق إ€ﻰ ﺗدﻧﻲ ﻣﺳﺗوى دراﺳﺎت ا€₇دوى ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ، ₊ﯾث أن ﻣ₟ظم ₴ذ₲  
و₞دم ﺗ₩دﯾر₴ﺎ ⃂₊ﺗﯾﺎ₇ﺎﺗ₳ ا€₦₟₭ﯾﺔ  ا€ﻣﺳﺗوى ا€ﻣط₭وب، وذ€ك €₟دم إ€ﻣﺎﻣ₵ﺎ ﺑﻣ₍ﺗ₭ف ₇واﻧب ا€ﻣﺷروع
 .وﯾ₊دث ذ€ك ₥ﻲ ₢ﺎ€ب ا₾ﻣر €ﻛون ₴ذ₲ ا€دراﺳﺎت ﻣﻛﺗﺑﯾﺔ و ⃂ ﺗﺳﺗﻣد ﻣن أرض ا€وا₨₝
ا€₟ﻣل ا€ﻧ₩ﺎﺑﻲ ₥ﻲ ﺑ₟ض ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ  ₞₇ز ا⃀دارة ₞ن ﺗﺳﯾﯾر ا€ﻣﺷروع ﺑﺎ€ﺷﻛل ا€ﻣ⃃⁺م ﺑﺳﺑب ﺗﺄﺛﯾرات 
ﻛﺎ⃀ﺿراﺑﺎت وا€ﻣطﺎ€ب ا€₟ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎ€₡ ₥ﯾ₵ﺎ وا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﺎت  ا€ﻣ₟رو₥ﺔ ﺑ₵ذا ا₾ﻣر، وﻣﺎ ﺗ₦رز₲ ﻣن ﺳ₭ﺑﯾﺎت
ﺗؤدي إ€ﻰ ₞ر₨₭ﺔ ا⃀ﻧﺗﺎج وزﯾﺎدة ﺗﻛﺎ€ﯾ₦₳ وﺗدﻧﻲ ₨درﺗ₳ ₞₭ﻰ ا€ﻣﻧﺎ₥ﺳﺔ ₥ﻲ  ا€ﻧ₩ﺎﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑررة و₢ﯾر ا€ﻣﺑررة،
 .ا₾ﺳواق ا⃂ﺳﺗ₵⃃ﻛﯾﺔ
 
                                                             
  1 ﺑﻧك ا€ﻛوﯾت ا€ﺻﻧﺎ₞ﻲ، اƙﺳﺗﺛﻣﺎرات اƃﺑﯾﻧﯾﺔ وأƋﻣﯾﺗƌﺎ ƃƄﺗﻧﻣﯾﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ، ﻣ₇₭ﺔ ا€ﻣﺎل وا€ﺻﻧﺎ₞ﺔ، ا€₟دد 12-3002، ص 04.
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 1 .€₦ﺳﺎد ا⃀داري وا⃂ﺳﺗ₍₦ﺎف ﺑ₟ﺑﺎرات ا€ﻧزا₴ﺔ وا₾ﻣﺎﻧﺔ وا€ر₨ﺎﺑﺔ ا€ذاﺗﯾﺔﺗ₦ﺷﻲ ا 
ا€ﻣ₦روﺿﺔ ₞₭ﻰ ا€ﺳ₭₝ ا€ﻣو₇₵ﺔ €₭ﺳوق ا⃂ﺳﺗ₵⃃ﻛﯾﺔ، ﻣﻣﺎ ﯾؤدي  ا€ﺗﺳﺎ₴ل ₥ﻲ ﻣرا₨ﺑﺔ ا€ﻣواﺻ₦ﺎت ا€₩ﯾﺎﺳﯾﺔ 
ﺗﺷو₲ ا€ﻣﺳﺗوى ا⃂ﺳﺗ₵⃃ﻛﻲ وﺗ₩₭ل ﻣن أرﺑﺎح ا€ﻣؤﺳﺳﺎت  إ€ﻰ إ₢راق ﺗ₭ك ا₾ﺳواق ﺑﻣﻧﺗ₇ﺎت ردﯾ⁺ﺔ
ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﺗﻧﺻﯾب ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا€ﻣؤ₴₭ﺔ €ﻣرا₨ﺑﺔ ا€ﻣواﺻ₦ﺎت  ₞₭ﻰ €ذ€ك ﯾﺗو₇ب. وا€ﺷرﻛﺎت ا€ﻧزﯾ₵ﺔ
د₍ول ا€ﻣﻧﺗ₇ﺎت ا€ردﯾ⁺ﺔ أو ا€ﻣ₣ﺷوﺷﺔ وا€ﺗﻲ ا€₩ﯾﺎﺳﯾﺔ ا€ﻣ₟ﺗﻣدة ووﺿ₝ ا€₩ﯾود ا€ﺻﺎرﻣﺔ ا€ﺗﻲ ﺗ₊ول دون 
 .ﺗ₵ﻣل ﺗطﺑﯾق ﺗ₭ك ا€ﻣواﺻ₦ﺎت
  ŵواﺋق ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ واŞﺗﻣﺎŵﯾﺔ: ƃŽرع اƃﺛﺎƃثا
ﺑ₳ ﻣن ﺳﯾﺎدة ا€₩ﺎﻧون،  ل₨رارات ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﺎ€₊ﺳﺎﺳﯾﺔ ﺗ₇ﺎ₲ ا⃂ﺳﺗ₩رار ا€ﺳﯾﺎﺳﻲ و ﻛل ﻣﺎ ﯾﺗﺻﺗﺗﺻف 
ﺄن ₢ﯾﺎب ﻣﺛل ﺗ₭ك ا€₟واﻣل ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ ﺑ ﻧﺗﺄﻛدﻣﺎ ﯾ₇₟₭ﻧﺎ  .ا€₌...و ₨₭ﺔ ا€₦ﺳﺎد، و ﺳﯾﺎدة ا€₊رﯾﺎت ا€₟ﺎﻣﺔ و ا€₦ردﯾﺔ
  . ا€واردة إ€ﯾ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ﺗد₥₩ﺎت₥ﻲ إﺿ₟ﺎف ₊ﺻﺗ₵ﺎ ﻣن  ﺳﺎ₴م ﺑﻛﺛﯾر ا€₟رﺑﯾﺔ ا€دول₥ﻲ 
ﻛﺎن أﯾﺿﺎ ﺳﺑﺑﺎ ₥ﻲ ₇₟ل  2ا€ﺗد₴ور ا₾ﻣﻧﻲ ₥ﻲ ا€ﻛﺛﯾر ﻣن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ إ€ﻰ ₇ﺎﻧب ذ€ك ₞ﺎﻣل
ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب ﯾﺗرددون ₥ﻲ ا€ﻛﺛﯾر ﻣن ا₾₊ﯾﺎن و ⃂ ﯾﻧد₥₟ون إ€ﻰ ﺗ₇ﺳﯾد اﺳﺗﺛﻣﺎرات أﻛﺛر ﻣن ﺗ₭ك ا€ﺗﻲ 
  .ﺗ₇ﺳّ دت ₞₭ﻰ أرض ا€وا₨₝
  :و€₟ل ﻣن ﺑﯾن ₴ذ₲ ا€₟وا⁺ق ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ وا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ ﻧذﻛر ﻣﺎ ﯾ₭ﻲ
  ؛ﺎورة ⃀ﺳرا⁺ﯾل₇ا€ﻣ₞دم ا⃂ﺳﺗ₩رار ا€ﺳﯾﺎﺳﻲ ₥ﻲ ₞دد ﻣ₵م ﻣن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₍ﺎﺻﺔ  
  ؛₞دم اﺳﺗ₩رار ا₾وﺿﺎع ا₾ﻣﻧﯾﺔ ₥ﻲ ﺑ₟ض ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ 
  ا€ﺗ₦ﻛك ا€ﺳﯾﺎﺳﻲ، و ﺗﻛرار ا€ﺻرا₞ﺎت و ا€₊ﻛم ا€ﺳ₭طوي؛ 
  ا€ﺿ₟ف ا€ﻣﺳ₇ل و ا€₣ﺎ€ب ₞₭ﻰ ﻣﻧظﻣﺎت ا€ﻣ₇ﺗﻣ₝ ا€ﻣدﻧﻲ ₥ﯾ₵ﺎ؛ 
  ؛₞دم ﺗ₵ﯾ⁺ﺔ ا€رأي ا€₟ﺎم ا€ﻣ₊₭ﻲ ﺑ₦ﻛرة و₇ود ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن أ₇ﺎﻧب دا₍ل دو€ﺗ₵م 




                                                             
 ﺿد ₞رب ﺑر€ﻣﺎﻧﯾون ﻣﻧظﻣﺔ، 0102- 9002" Ťƚﺻﺔ دراﺳﺎت šﺎƙت ﺛﻣﺎﻧﻲ ﺑƄدان ŵرﺑﯾﺔ"واſŴ اƃﻧزاƋﺔ و اƃŽﺳﺎد żﻲ اƃŶﺎƃم اƃŶرﺑﻲ₇₵ﺎد ₊رب،  1 
  .42ص ، 1102€ﺑﻧﺎن، : ا€₦ﺳﺎد، ﺑﯾروت
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  ſﺻور اƃﺑﻧﯾﺔ اƃﺗšﺗﯾﺔ اﻷﺳﺎﺳﯾﺔ: اƃراﺑŴ اƃŽرع
ﺗ₟ﺗﺑر ا€ﺑﻧﯾﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ ﻣن أ₴م ﻣ₊ددات ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر وا€ﺗﻲ ﯾ₟ﯾر₴ﺎ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ 
ر₴ﺎ ﺑ₇ودة ₇ﯾدة ﯾ ُ ₣ْ ﻧﻲ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₥ ُو ، ₊ﯾث أن ﺗ  َ₍رىا₴ﺗﻣﺎﻣﺎ ﻛﺑﯾرا ₥ﻲ ₍ﯾﺎر₲ ₥ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﯾن دو€ﺔ وأ
₥ﺗو₥ر . ₞ن ₇ﻣ₭ﺔ ﻣن ا₾₞ﺑﺎء ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ا⃀ﺿﺎ₥ﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﺻب ﻣﺑﺎﺷرة ₥ﻲ ﺗﻛﺎ€ﯾف ا€ﻣﺷروع ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري
ﻣرا₥ق ا€ﺑﻧﯾﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ ﯾﯾﺳر ﺗﻧ₦ﯾذ ا€ﻣﺷروع ﺑﺗﻛﺎ€ﯾف ﻣ₇دﯾﺔ، ﻣن ₍دﻣﺎت ا€ﻧ₩ل وا€ﻣواﻧ⁹ وا€ﻣطﺎرات وا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت 
  .ا€طﺎ₨ﺔوﻣﺻﺎدر 
€ﺗطوﯾر ₴ذ₲ ا€ﻣرا₥ق ﻣن ₍⃃ل ₥ﺗ₉ ₨طﺎع ا€ﺑﻧﯾﺔ  و₞₭ﻰ ا€ر₢م ﻣن ا€₇₵ود ا€ﺗﻲ ﺗﺑذ€₵ﺎ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ
  .ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ أﻣﺎم ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€₍ﺎﺻﺔ، ₥ﺈن ﻣﺳﺗوا₴ﺎ ⃂ ﯾزال دون طﻣو₊ﺎت ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن
  :وﺗﺗ₇₭ﻰ أ₴م ا€₩ﺻور ₥ﻲ ا€ﺑﻧﯾﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ
ﻣن ₍دﻣﺎت ا€طرق، ا€ﻧ₩ل، ا€ﻣواﺻ⃃ت، ا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت،  وا€ﺑﻧﯾﺎت ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔﻧ₩ص وﺗ₍₭ف ا€₵ﯾﺎﻛل  
 .إ€₌، إذ ﺗ₟ﺎﻧﻲ ﻣ₟ظم ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻣن ₨ﺻور واﺿ₉ ₥ﻲ ﻣﺛل ₴ذ₲ ا€₍دﻣﺎت...ا€طﺎ₨ﺔ، ا€ﻣﯾﺎ₲
واﻧ₟دام ا€رﺑط ₥ﯾﻣﺎ ﺑﯾﻧ₵ﺎ وا€ﻧ₩ص ا€ﻧﺳﺑﻲ ₥ﻲ  ₢ﯾﺎب أو ﺿ₟ف أﺳواق ا€ﻣﺎل ₥ﻲ أ₢₭ب ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ 
₥ﺑﺎ€ر₢م ﻣن ا€₇₵ود ا€ﺗﻲ ﺑذ€ت ₾₇ل ﺗطوﯾر₴ﺎ و ﺗ₊ﺳﯾن أدا⁺₵ﺎ إ⃂ أن ﺗ₭ك  .ا€ﺗﺷرﯾ₟ﺎت ا€ﻣﻧظﻣﺔ €₵ﺎ
و  ﺎا€ﺳﻧدات ا€ﻣﺗداول ₥ﯾ₵ ﺎ₾ﺳ₵م وﻛ₇ﺎت ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ و ﺗﻣﯾز₴ﺎ ₨₭ّ ﺔ ا€ﻣﻧﺗا₾ﺳواق ﺑ₩ﯾت ﻣ₟ظﻣ₵ﺎ ₥ﺗﯾﺔ، 
ﻣ₝ ا⃀ﺷﺎرة إ€ﻰ أﻧ₳ ﯾ₍ﺗ₭ف أداء₴ﺎ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₍ص ا€ﺗطور ا€ﻣﺎ€ﻲ، ₥ﺑ₟ض ا€دول  .ﺗ₦ﺗ₩ر €₿داء ا€₇ﯾد
ﺎت ﻣﺎ€ﯾﺔ ﻣﺗطورة ا€ذي ﯾﺗﻣﺛل ₥ﻲ دول ﻣ₇₭س ا€ﺗ₟ﺎون ا€₍₭ﯾ₇ﻲ و €ﺑﻧﺎن و ا₾ردن، ₥ﻲ €دﯾ₵ﺎ ₨طﺎ₞
₊ﯾن ﻣﺻر،  ا€ﻣ₣رب و ﺗوﻧس ﺑﺎ€ر₢م ﻣن ا€ﻧ₇ﺎح ا€ذي ₊₩₩ﺗ₳ إ⃂ أﻧ₳ ﻣﺎزال ﯾﺗ₟ﯾن ₞₭ﯾ₵ﺎ ﺑذل ا€ﻣزﯾد 
ﻣن ا€₇₵ود ا₾₍رى، أﻣﺎ ﺑﺎ₨ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻣﺎزا€ت ﻣﺗﺄ₍رة ₥ﻲ ﻣﺑﺎﺷرة ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا€₊₩ﯾ₩ﯾﺔ ₥ﻲ 
 .ا€ﺷﺄن₴ذا 
ﺗﺗﺳم ا₾ﺳواق ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ₥ﻲ ﻣﻧط₩ﺔ ا€ﺷرق ا₾وﺳط و ﺷﻣﺎل إ₥رﯾ₩ﯾﺎ ﺑﺎ€ﺗ₦ﻛك، و ₴ﻲ أﺳواق ⃂ وا ٕ ₇ﻣﺎ⃂ 
ﯾرة أﺳرع €ﺗ₊₩ﯾق وﺗ ﺗزال ﺗ₵ﯾﻣن ₞₭ﯾ₵ﺎ ا₾ﻧﺷطﺔ ا€ﻣﺻر₥ﯾﺔ ا€ﺗ₩₭ﯾدﯾﺔ، وﻣن ﺛم ₥₵ﻲ €م ﺗ₩م ﺑدور ا€وﺳﺎطﺔ ا€⃃زم
  .€⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر و ا€ﻧﻣو
€₵ﺎ اﻧ₟ﻛﺎس و ﺗﺄﺛﯾر ₞₭ﻰ ﺗد₥₩ﺎت ₥ﺈن ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﻣوارد ا€ﺑﺷرﯾﺔ، و ﻧﺳب ا€ﺗ₟₭ﯾم ا€₟ﺎ€ﯾﺔ،  أﻣﺎ ﻣن ₇ﺎﻧب
ﯾطﺎ€ﺑون ﺑﺗو₥ر ₞₭ﻰ ا₾₨ل ₊د أدﻧﻰ ﻣن ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ  أﺻﺑ₉ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرون ا₾₇ﺎﻧبا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﺑﺎﺷر ا₾₇ﻧﺑﻲ، إذ 
  .و ا€ﻣ₵ﺎرات ا€ﺗﻲ ﯾ₇ب أن ﺗﺗﻣﺗ₝ ﺑ₵ﺎ ا€ﯾد ا€₟ﺎﻣ₭ﺔ ₥ﻲ ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ
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ا€₟رﺑﯾﺔ ₞ﻣوﻣﺎ، ﯾﻣﻛن ﺗﺳ₇ﯾل ا€ﺿ₟ف ا€ذي ﻣﺎ زال ﯾﻣﯾ ّ ز ا€ﺑﻧﯾﺔ ا€ﺑﺷرﯾﺔ ﺑﺎ€ر₢م ﻣن ₥₦ﻲ ا€ﻣﻧط₩ﺔ 
₥ﺑ₍ﺻوص ا₾ﻣﯾﺔ ₞₭ﻰ ﺳﺑﯾل ا€ﻣﺛﺎل، ﺗﺷﯾر ا€دراﺳﺎت . ا€₇₵ود ا€ﻣﺑذو€ﺔ €ﺗ₊ﺳﯾن ﻧﺳب ا€ﺗ₟₭ﯾم و ﻣ₊و ا₾ﻣﯾﺔ
₥ﻲ  %1.1₥ﻲ أورﺑﺎ ﺛم  %4.2 أن ﻧﺳﺑﺔ ا₾ﻣﯾﺔ ﺗﻧ₍₦ض ﺑﺻورة ﻣ₭₊وظﺔ ₥ﻲ ا€ﺑ⃃د ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ ₥₵ﻲ ﺗﺷﻛل
و ا€₟ﺎ€م  %4.36أﻣرﯾﻛﺎ ا€ﺷﻣﺎ€ﯾﺔ، ₥ﻲ ₊ﯾن ﺗرﺗ₦₝ ₴ذ₲ ا€ﻧﺳﺑﺔ ₥ﻲ ا€ﺑ₭دان ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ₊ﯾث ﻧ₇د₴ﺎ ₥ﻲ إ₥رﯾ₩ﯾﺎ 
إ€ﻰ ₇ﺎﻧب ذ€ك  0991 ﺳﻧﺔﻣ₭ﯾون أﻣﻲ ₊ﺗﻰ  95ر ₞دد ا₾ﻣﯾﯾن ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م ا€₟رﺑﻲ و ₨د ₨د  ّ %56ا€₟رﺑﻲ 
ﺑﺎ₾ﺑ₊ﺎث ا€₟₭ﻣﯾﺔ، و ₨₭ﺔ ا⃀ﻣﻛﺎﻧﯾﺎت ا€ﻣﺷﺎﻛل ا€ﺗ₟₭ﯾﻣﯾﺔ ا€ﻛﻣﯾﺔ و ا€ﻛﯾ₦ﯾﺔ، و اﻧ₟دام ﻣ₍ﺗ₭ف ا₾ﻧﺷطﺔ ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ 
  .ا€ﻣﺗﺎ₊ﺔ €₵ﺎ ₴ذا ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ا€₇ﺎﻣ₟ﻲ، ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ₨₭ﺔ ﻣراﻛز ا€ﺗﻛوﯾن و ا€ﺗﻣ₵ﯾن
، واﻧ₍₦ﺎض أ₇ور ا€ﻛ₦ﺎءات ﻧ₩ص ا€₟ﻣﺎ€ﺔ ا€ﻣﺎ₴رة وﻧ₩ص ₥رص ا€ﺗدرﯾب ₞ﺎ⁺قﺑرز إ€ﻰ ذ€ك ﯾإﺿﺎ₥ﺔ 
€ﻣﺗط₭ﺑﺎت  ﻣ⃃ءﻣﺗ₳ﺎم ا€ﺗ₟₭ﯾﻣﻲ و₞دم ا€ﻣؤ₴₭ﺔ ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﺎ₾ﺳواق ا€دو€ﯾﺔ، ₊ﯾث ﯾ₟ﻛس و₇ود ﻧ₩ﺎ⁺ص ₥ﻲ ا€ﻧظ
ﻛﻣﺎ أن ₞دم ا€ﺗ₩ﯾد ﺑ₩واﻧﯾن ا€₟ﻣل ﻣن ₇₵ﺔ وو₇ود ﻧﺻوص ₢ﯾر ﻣ⃃⁺ﻣﺔ ﻣن ₇₵ﺔ أ₍رى ₴و ﻣن ﺳوق ا€₟ﻣل، 
  .أﺑرز ا€₟وا⁺ق
  وﻣﺎƃﯾﺔ ŵواﺋق اſﺗﺻﺎدﯾﺔ: اƃŤﺎﻣس اƃŽرع
  :₥ﻲ ا€ﻧ₩ﺎط ا€ﺗﺎ€ﯾﺔ ﺳرد ا€₟وا⁺ق ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗوا₇₳ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔﯾﻣﻛﻧﻧﺎ 
  م €₭ﻛﺛﯾر ﻣن ا₾ﻧﺷطﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ؛ﺎا₊ﺗﻛﺎر ا€₩طﺎع ا€₟ 
  ا€₩ﯾود ا€ﻣ₦روﺿﺔ ₞₭ﻰ ﺗ₊وﯾل ا₾رﺑﺎح ورأس ا€ﻣﺎل €₍ﺎرج ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ؛ 
  ₨₭ﺔ ﺗو₥ر ا€ﺑﯾﺎﻧﺎت ا€ﻛﺎ₥ﯾﺔ ₞ن ₥رص ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ﻣ₟ظم ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ؛ 
 وا€₩ﯾود ا€ﻣ₦روﺿﺔ ₞₭ﻰ ﺗ₊وﯾ⃃ت ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن₥ﻲ ﻣ₟ظم ا€و₨ت ₨ﯾﻣﺔ ا€₟ﻣ₭ﺔ وﺗ₟دد أﺳ₟ﺎر ﺻر₥₵ﺎ ﺗد₴ور  
€₩ﯾﻣﺔ ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ و₨د أدى ﺗد₴ور ₨ﯾﻣﺔ ا€₟ﻣ₭ﺔ ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ إ€ﻰ اﻧ₍₦ﺎض ا ﺗﺑرز ₍₭ل ا€ﺳﯾﺎﺳﺔ ا€ﻧ₩دﯾﺔ
ﺗ₇ﻧﯾب ﻣ₍ﺻﺻﺎت  -€ﻣ₩ﺎﺑ₭ﺔ ₴ذا ا⃂ﻧ₍₦ﺎض-ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﻣﺎ ₥رض ₞₭ﯾ₵ﺎ اﺳﺗﺛﻣﺎراتا€₊₩ﯾ₩ﺔ €ﺑ₟ض 
ا€ﺻرف ﻣن ﺳ₟ر رﺳﻣﻲ وآ₍ر ﺳﯾﺎ₊ﻲ وآ₍ر ﺗﺷ₇ﯾ₟ﻲ أو أﻣﺎ ﺗ₟دد أﺳ₟ﺎر . ﺗ₍ﺻم ﻣن ا₾رﺑﺎح ا€ﺗﺷ₣ﯾ₭ﯾﺔ
  1.₊ر ₥ﺈﻧ₳ ﯾﺿ₝ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر أﻣﺎم أوﺿﺎع ﻣﺗﻧﺎ₨ﺿﺔ
₞₇ز إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ ا€ﺗ₊وﯾل ا€ﻣﺗﺎ₊ﺔ ₥ﻲ ﻣ₟ظم ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₞ن ﺗ₭ﺑﯾﺔ ا⃂₊ﺗﯾﺎ₇ﺎت ا€ﺗﻣوﯾ₭ﯾﺔ €₭ﻣﺷرو₞ﺎت  
  .ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ
  ؛ا€₟دﯾد ﻣن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ₢ﯾﺎب ا€ﻛﺛﯾر ﻣن ا€₊وا₥ز ا€ﺗﻣوﯾ₭ﯾﺔ ﺑﻣﺎ ₥ﯾ₵ﺎ ﺷ₉ ا€ﻧ₩د ا₾₇ﻧﺑﻲ ₥ﻲ  
  ، ﻣﻣﺎ ﯾؤدي إ€ﻰ ارﺗ₦ﺎع ﺗﻛ₭₦ﺔ ₞ﻧﺻر رأس ا€ﻣﺎل؛ارﺗ₦ﺎع ﻣ₟د⃂ت ا€₦ﺎ⁺دة وﺗﻛ₭₦ﺔ ا€₍دﻣﺎت ا€ﻣﺻر₥ﯾﺔ 
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، ₊ﯾث أن ₞₇ز ا⃀ﻣﻛﺎﻧﯾﺎت ₞دم و₇ود أدوات ﺗﻣوﯾ₭ﯾﺔ ﻛ₦ؤة و₢ﯾﺎب ا€ﻧظم وا€ﺗﺷرﯾ₟ﺎت ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€₦₟ﺎ€ﺔ 
ﺗو₥ر ﻣؤﺳﺳﺎت ﺗﻣوﯾ₭ﯾﺔ ₥ﻲ ﻣ₟ظم ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ  و₞دم  €₭و₥ﺎء ﺑﺎ€ﻣﺗط₭ﺑﺎت ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ €₭ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ
إ€ﻰ ا⃂₞ﺗﻣﺎد ﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾر ₇ﺎﻧب ﺗ₩دم ﺗﻣوﯾ⃃ طوﯾل ا€ﻣدى ﺑﺷروط ﻣ₟₩و€ﺔ، ﯾد₥₝ أ₊ﯾﺎﻧﺎ ﺑﺎ€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾
ا₾ﻣر ا€ذي  .€ﺗﻣوﯾل ا₊ﺗﯾﺎ₇ﺎت طوﯾ₭ﺔ وﻣﺗوﺳطﺔ ا₾₇ل₞₭ﻰ ا€₩روض ₨ﺻﯾرة ا₾₇ل ﺑﻣ₟د⃂ت ₥ﺎ⁺دة ₞ﺎ€ﯾﺔ 
ا€ﺗﻲ ﺗﺻ₟ب ﺳﯾر  ﻧ₵م وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ و₨و₞₵م ₥ﻲ دواﻣﺔ ا₾₞ﺑﺎء ا€ﻣﺎ€ﯾﺔﯾؤدي إ€ﻰ ارﺗ₦ﺎع أ₞ﺑﺎء ₍دﻣﺔ دﯾو 
 .ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ وأ₊ﯾﺎﻧﺎ ﺗو₨₦₵ﺎ ﻧﺗﯾ₇ﺔ ₞₇ز₴ﺎ ₞ن ا€و₥ﺎء ﺑﺎ€ﺗزاﻣﺎﺗ₵ﺎ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ₥ﻲ ﻣوا₞ﯾد₴ﺎ
وﺑﺎ€ر₢م ﻣن ا€دور ا€ﻛﺑﯾر €ﻣؤﺳﺳﺎت ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ، إ⃂ أﻧ₳ €م ﺗﺗم ا⃂ﺳﺗ₦ﺎدة 
أ₴ﻣﯾﺔ ا€دور ا€ذي ₊ﺗﻰ اﻵن ﺑﺷﻛل ﻛﺎﻣل ﻣن ا€₍دﻣﺎت ا€ﺗﻲ ﺗ₩دﻣ₵ﺎ وذ€ك ₞ﺎ⁺د €₟دم إدراك ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن 
  .ﺗؤدﯾ₳ ₴ذ₲ ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ₥ﻲ ﺗﯾﺳﯾر ا€₊ﺻول ₞₭ﻰ ا€ﺗﻣوﯾل ا€⃃زم
ﻛﻣو₨₟₵ﺎ ا€₇₣را₥ﻲ ا€ﻣﻣﯾز ص أﻧ₳ ر₢م ﻣﺎ ﺗﻣﺗ₭ﻛ₳ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻣن ﻣؤ₴⃃ت ₞₭ﻰ ﺿوء ﻣﺎ ﺳﺑق ﻧﺳﺗ₍₭
وا€ﺛروات ا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ ا€و₥ﯾرة وا€ﻛﺛﺎ₥ﺔ ا€ﺳﻛﺎﻧﯾﺔ ا€₟ﺎ€ﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗو₥ر ₞ﻣﺎ€ﺔ ﺳﻛﺎﻧﯾﺔ ر₍ﯾﺻﺔ وﺳوق اﺳﺗ₵⃃ﻛﯾﺔ واﺳ₟ﺔ، 
ﺗﯾﺔ ₍ﺎﺻﺔ وﻣن ₥ﺈﻧ₵ﺎ ﺗ₦ﺗ₩ر إ€ﻰ ا€₟دﯾد ﻣن ₞ﻧﺎﺻر ا€ﻣﻧﺎخ ا€ﻣ⃃⁺م €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣن ا€ﻧﺎ₊ﯾﺔ ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ وا€ﻣؤﺳﺳﺎ
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  :Ťƚﺻﺔ اƃŽﺻل
ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ﺎ ﻣن ₍⃃ل دراﺳﺗﻧﺎ €ﻣﻛوﻧﺎت ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري €₭دول ا€₟رﺑﯾﺔ و€ﻣ₍ﺗ₭ف ﻣ₩وﻣﺎﺗ₳ ﺗﻣﻛﻧ  ّ
₞ﺎﻛﺳﺔ €ﻧﺎ  وا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ وا€₩ﺎﻧوﻧﯾﺔ، وﺗطور ₊رﻛﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر دا₍ل ₴ذ₲ ا€دول و₊ﺻﯾ₭ﺗ₵ﺎ ﻣﻧ₳
  :ﺻورة ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري، ﺗوﺻ₭ﻧﺎ إ€ﻰ ا€ﻧﺗﺎ⁺₆ ا€ﺗﺎ€ﯾﺔ
ق ₇دًا ﻛون ⃂ ﯾزال ﻣﺛ₩⃃ً ﺑﺄ₞ﺑﺎء ₍دﻣﺔ ا€دﯾن إ⃂ أن ₥ﻲ وﺿ₝ د₨ﯾ ا₨ﺗﺻﺎد ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔإن  -
ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ  وﻛﺛ₦تﻣوارد₴ﺎ ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ  إذا ﻣﺎ اﺳﺗ₍دﻣت€₵ﺎ ا€₩درة ₞₭ﻰ ﺗ₍طﻲ ₴ذ₲ ا€₟₩ﺑﺔ  ا€₊ﻛوﻣﺎت ا€₟رﺑﯾﺔ
ﺎ أﻛﺛر ﻧو₞ًﺎ ﻣﺎ ﻣﺳﺗﻧدة ₥ﻲ ذ€ك إ€ﻰ ا€₊₇م ا€ﻣ₵م ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€وارد إ€ﯾ₵ﺎ ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ دا₍₭₵
 .ﺑﻣﺎ ﯾ₇₭ﺑ₳ €₵ﺎ ﻣن ₍ﺑرة وﺗﻣوﯾل طوﯾل ا₾₇ل ا€ﻛ₦ﯾل ﺑﺗ₊رﯾك ₞₇₭ﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ₥ﯾ₵ﺎ وﺳداد دﯾوﻧ₵ﺎ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ
ﺛروات ا€ﻣﺎدﯾﺔ وا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ ﺗﺗﻣﺗ₝ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﺑﺎ₞ﺗﺑﺎر₴ﺎ ﻣوز₞ﺔ ﺑﯾن ₨ﺎرﺗﯾن ﻣ₍ﺗ₭₦ﺗﯾن، ₞₭ﻰ ا€₟دﯾد ﻣن ا€ -
و₍ﺎﺻﺔ ا€ﺑﺷرﯾﺔ، إ⃂ أﻧ₵ﺎ ⃂ ﺗ₊ﺳن اﺳﺗ₣⃃€₵ﺎ ﺑﻣﺎ ﯾ₍دم ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ، ₥ﻣﻣﺎ ﯾ⃃₊ظ ₞ﻧ₵ﺎ ₴و ا€ﺛروة ا€ﺑﺷرﯾﺔ ا€ﺗﻲ 
ﺗﺗو₥ر ₞₭ﯾ₵ﺎ وا€ﺗﻲ ⃂ ﺗﻛ₭₦₵ﺎ إط⃃₨ًﺎ ﺑل ₞₭ﻰ ا€₟ﻛس ﻣن ذ€ك ₴ﻲ ₥₩ط ﺗﺑ₊ث ₞ن أي ₥رﺻﺔ ₞ﻣل ﺗﺗو₥ر €₵ﺎ، 
 .ا₾ﻣر ا€ذي €م ﺗوظ₦₳ ﺑ₟د ₴ذ₲ ا€دول
ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾ₵ﺎ ا€ﻣ₊₭ﯾﯾن، ا₾₇ﺎﻧب و ت ₇ﻣﯾ₝ ₨واﻧﯾن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر €₭دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻣﺎ ﺑﯾن ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﺳﺎو  -
وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ أ₨رت ₊ﻛوﻣﺎت ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﺑﻣو₇ب ا€ﻧﺻوص ا€₩ﺎﻧوﻧﯾﺔ ا€ﻣ₟ﺎﻣ₭ﺔ ا€₟ﺎد€ﺔ ﻣن ₍⃃ل إ€₣ﺎء ﻛل أﺷﻛﺎل 
€₊₩وق وا€وا₇ﺑﺎت ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ا€ﺗﻣﯾﯾز، وﻣن ﺛم ﯾﺗﺳﺎوى ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب وا€ﻣ₊₭ﯾﯾن ﺑﺷﺄن ا€₊وا₥ز، وﻛذ€ك ا
وﺗ₍ﺗ₭ف ₨واﻧﯾن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﯾﻣﺎ ﺑﯾن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₥ﻲ ﺑ₟ض ا€ﺑﻧود وﺑﺿ₦ﺔ ₞ﺎﻣﺔ ﯾﻛون ا⃂₍ﺗ⃃ف  .ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
  .₥ﻲ ا€ﺻﯾﺎ₢ﺔ أو ₥ﻲ ₊دود ا€ﺑﻧد أو ₥ﻲ ا€₩واﻧﯾن ا€ﻣر₇₟ﯾﺔ ﺳواء ً ﺑذﻛر₴ﺎ أو ا⃀ﺷﺎرة إ€ﯾ₵ﺎ ₥₩ط
₾₇ﻧﺑﯾﺔ ₥ﻲ ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري، €ذ€ك ﻧ₇د₴ﺎ ﻣﻧ₦ﺗ₊ﺔ ﺗ₵ﺗم ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ إ₇ﻣﺎ⃂ ﺑ₟ﻣ₭ﯾﺔ ﺗ₟زﯾز ا€ﺛ₩ﺔ ا -
أﻛﺛر ₞₭ﻰ اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€دو€ﯾﺔ ا€ﺛﻧﺎ⁺ﯾﺔ وﻣﺗ₟ددة ا₾طراف ﻧظرًا €ﻣﺎ ﯾو₥ر₲ ₴ذا ا€ﻧوع ﻣن ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ﻣن 
 .ا€ﺿﻣﺎن وا€₊ﻣﺎﯾﺔ €طر₥ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﻣﺎ ﯾﺷ₇₝ ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ وﯾ₦ﺗ₉ €₵ﺎ ا€ﻣ₇ﺎل €ذ€ك دون ﻣ₟و₨ﺎت
ول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻣﻧذ اﻧ₦ﺗﺎ₊₵ﺎ ₞₭ﻰ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر، ₞₭ﻰ ﺗ₟دﯾل ₨واﻧﯾﻧ₵ﺎ ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑ₳ ﺗﺛﺎﺑر ا€د -
وﺗ₇دﯾد₴ﺎ ﺑﻣﺎ ﯾواﻛب ﻣﺗط₭ﺑﺎت ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب ا€₍ﺎﺿ₟ﺔ دا⁺ﻣًﺎ €₭ﺗ₣ﯾﯾر وا€₊داﺛﺔ، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ذ€ك ﺗﺳ₟ﻰ 
ا€ﻛﺛﯾر ﻣن ا€₟ﻣ₭ﯾﺎت  €ﺗطوﯾر ﻣ₩وﻣﺎت ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ﺑﺈد₍ﺎل ﻣ₦₵وم ا€₊ﻛوﻣﺔ ا⃂€ﻛﺗروﻧﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﺳ₵ل
 .ا⃀دارﯾﺔ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب وﺗ₍₦ف ₞ﻧ₵م أﺛ₩ﺎل ا€ﺑﯾرو₨راطﯾﺔ
ر₢م ₇₵ود ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₥ﻲ ﺗ₊ﺳﯾن ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري وﺗﻧﻣﯾﺗ₳ إ⃂ أﻧ₵ﺎ €م ﺗﺳﺗط₝ أن ﺗ₇₟ل ﻣن  -
ًا إذا ﻣﺎ ₨ﺎرﻧﺎ₴ﺎ ₊ﺻﺗ₵ﺎ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﻛﺑﯾرة ﺑﻣﺎ ﯾﻛ₦ﻲ €ﺗ₍دم ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ ₊ﯾث أﻧ₵ﺎ ﺿ⁺ﯾ₭ﺔ ₇د
إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ذ€ك ₥ﺈن ﻣﺎ ﯾﺻدر ﻣﻧ₵ﺎ ﻣن ₴ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ₴و إﻧﺗﺎج ⃂ . ﺑ₊ﺻﺔ ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ودول ا€₟ﺎ€م ﻛﻛل
  اﻻſŤﺜưﺎﻤ Ɵƾ اƫﺪوﻲ اƫﻌﺮŝǀﺔſǀﺎſﺎت   Ưƴﺎخ و                                                                     اƫƠﺼƪ اƫﺜﺎƳƾ
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ﯾذﻛر، ﻣﻣﺎ ﯾدل ₞₭ﻰ أن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₴ﻲ دول ﻣﺳﺗ₩ﺑ₭ﺔ ₥₩ط €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة و⃂ ﺗﺳﺎ₴م ₥ﻲ 
 .ﻧﺗﺎج ا€₟ﺎ€ﻣﻲ €₵ﺎ إط⃃₨ﺎ ًا⃀
ﺗو₇د ا€₟دﯾد ﻣن ا€ﻣؤﺷرات ا€دو€ﯾﺔ ﺗﺻدر₴ﺎ ا€ﻣﻧظﻣﺎت ا€دو€ﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﺳﺎ₞د ₥ﻲ ﺗ₩ﯾﯾم ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري  -
₾ي دو€ﺔ ﺑ₣رض ا€و₨وف، وﺗ₍ﺗص ا€ﻣﻧظﻣﺎت ا⃀₨₭ﯾﻣﯾﺔ €₭دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻛذ€ك ₥ﻲ إﺻدار ₴ذ₲ ا€ﻣؤﺷرات، وو₥₩ًﺎ 
ا⃀₇راءات ا⃀دارﯾﺔ وا€₩ﺿﺎ⁺ﯾﺔ ا€ﺗﻲ  ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ⃂زا€ت ₞ﺎ€₩ﺔ ₥ﻲ ﺳ₭ﺳ₭ﺔ€₭ﻣؤﺷر ا€ذي ا₞ﺗﻣدﻧﺎ₲ و₇دﻧﺎ ﺑﺄن 
ا€ﻧ₵وض ﺑﻧظﻣ₵ﺎ ا⃀دارﯾﺔ وا€ﺗ₍₭ص ﻣن ا€ﺑﯾرو₨راطﯾﺔ وﻛل  ₞₭ﯾ₵ﺎو₞₭ﯾ₳ ﯾﺗو₇ب ﺗﺄ₍ذ و₨ﺗﺎ وﺗ₟ﯾق ﺳﯾر ا⃀ﻧﺗﺎج، 



























ﺑﺎ₞ﺗﺑﺎر ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻣن ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ₥ﺈﻧ₵ﺎ ﺗﻣﺗ₭ك ﻧ₦س ا€ﻣﺳﺎ₞ﻲ €₭ﻧ₵وض 
ﺑﺎ₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ وﺗطوﯾر₲، ₊ﯾث ₞ُ رف ₞ن ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ﺑﺻ₦ﺔ ₞ﺎﻣﺔ ₇₵ود₴ﺎ ا€راﻣﯾﺔ €₭₊ﺎق ﺑﺎ€رﻛب ا€₟ﺎ€ﻣﻲ 
ا€ﺗﻲ ﺗﻣس ₇ﻣﯾ₝ ﻧوا₊ﻲ ﺳﺎ₞ﯾﺔ ﺑذ€ك ا€₍روج ﻣن ﻣظﺎ₴ر ا€ﺗ₍₭ف وا€وﺻول إ€ﻰ ﻣﺳﺗوى ا€دول ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ، 
وﻣن ₴ذا ا€ﻣﻧط₭ق ﺗﺳ₟ﻰ ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ إ€ﻰ ا€₊ﺻول ₞₭ﻰ ₇ﻣﯾ₝ اﻵ€ﯾﺎت . ا€₊ﯾﺎة ₥ﯾ₵ﺎ
ﻣﻧذ ₊ﺻو€₵ﺎ ₞₭ﻰ  طوﯾ₭ﺔ ﺳﻧوات ﻣدى₞ﺗﻣﺔ ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ ا€ﻣﺗ₍₭ف، ₥₩د ا₞ﺗﻣدت ₞₭ﻰ  ا€ﻛ₦ﯾ₭ﺔ ﺑﺈ₍را₇₵ﺎ ﻣن
ﺑوادر  ظ₵ور، ا€ﺗﻲ €₵ﺎ ا€ﺷﺄن ₥ﻲ ﯾﺔاﺳﺗ₩⃃€₵ﺎ ₞₭ﻰ اﻧﺗ₵ﺎج ﻣ₇ﻣو₞ﺔ واﺳ₟ﺔ ﻣن ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎد
ا⃂ﻧ₦ﺗﺎح ₞₭ﻰ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₟ﺎ€ﻣﻲ  ₞₭ﻰا₾ﻣر ا€ذي ﺳﺎ₞د₴ﺎ ﺷﯾ⁺ًﺎ ₥ﺷﯾ⁺ًﺎ ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺎﺗ₵ﺎ، ا⃀ﺻ⃃ح وا€ﺗ₟ﺎ₥ﻲ ₞₭ﻰ 
وا ٕ ﺗﺑﺎع ﺳﯾﺎﺳﺎت ا€ﺗ₊رر ا⃂₨ﺗﺻﺎدي وا€ﺗو₇₳ ﻧ₊و ﺗﺷ₇ﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣ₊₭ﻲ وا₾₇ﻧﺑﻲ، وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ا⃂ﻧ₦ﺗﺎح أﻛﺛر 
   .ﺔ₥ﺄﻛﺛر ₞₭ﻰ ا₾ﺳواق ا€₍ﺎر₇ﯾ
€ﻛن ₴ذا ا⃂ﻧ₦ﺗﺎح ₞₭ﻰ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₍ﺎر₇ﻲ ₇₭ب ﻣ₟₳ ﻣ₩ﺗﺿﯾﺎت رﺳم ا€₊دود ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا€₩ﺎﻧوﻧﯾﺔ 
وﻛﺎن ذ€ك ﻣن ₍⃃ل ﺳن ₴ذ₲ ا€دول €₩واﻧﯾن وﺗﺷرﯾ₟ﺎت ₇دﯾدة ﺗ₍ص  ؛ا€ﻛ₦ﯾ₭ﺔ ﺑ₊ﻣﺎﯾﺔ ا€ﺳﯾﺎدة ا€وطﻧﯾﺔ
وﺳﺎ₞د ₥ﻲ رﺳم ₴ذ₲  ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﺑﺻ₦ﺗ₳ ا€و₇₳ ا₾ﺳﺎﺳﻲ €⃃ﻧ₦ﺗﺎح ₞₭ﻰ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₟ﺎ€ﻣﻲ،
₊د ﻣن ﺿرر₲ ₞₭ﯾ₳ ₥ﻲ ﻧ₦س ا€₩واﻧﯾن ﺑﻣﺎ ﯾ₇ذب ₴ذا ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﺎ€₊د ا€ذي ﯾو₥ر ا€₦ﺎ⁺دة €⃃₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣﺿﯾف وﯾ
ا€دو€ﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﻛﺎن €₵ﺎ دور ﻛﺑﯾر ₥ﻲ ﺗﺷ₇ﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر و₊ﻣﺎﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا€و₨ت، 
اﻧد₥ﺎع ﻛل ﻣن ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ﻛون ور₢م  .ﺳواءا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ وا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ₞₭ﻰ ₊د 
ا€ﺳ₟ودﯾﺔ €₇ذب ₴ذا ا€ﻧوع ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₇ﺎء ₞₭ﻰ ﻧ₊و ﻣﺗﺳﺎوي ﻣن ₇ﺎﻧب ا€ﻧواﯾﺎ، إ⃂ أن ا€طرق ا€ﻣﺗﺑ₟ﺔ ﻣن 
طرف ا€دو€ﺗﯾن وا€₇₵ود ا€ﻣﺑذو€ﺔ ₥ﻲ ذ€ك ا⃀طﺎر ا₍ﺗ₭₦ت ﻛﺛﯾرًا ، و₴ذا ﻣﺎ ﯾﺑرز₲ ₊ﺻﯾ₭ﺔ ﻛل ﻣﻧ₵ﻣﺎ ﻣن 
€ﻣﺑﺎﺷر €₦ﺗرة طوﯾ₭ﺔ ﻣﻧذ ﺑداﯾﺎﺗ₵ﺎ ﻣ₝ ₊ﺻو€₵ﺎ ₞₭ﻰ اﺳﺗ₩⃃€₵ﺎ إ€ﻰ ₢ﺎﯾﺔ إﺗﺑﺎ₞₵ﺎ €ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا
وﻣن ₍⃃ل ₴ذا ا€₦ﺻل ﺳﻧ₩وم ﺑﺎ€ﺗ₟رف ₞₭ﻰ ﻣﺎ ₨ﺎﻣت ﺑ₳ ₴ﺎﺗﯾن . ₍ﺎﺻﺔ ﺑﺗﺷ₇ﯾ₟₳ ﻛﻣﺎ ₴و ₊ﺎﺻل اﻵن
ﺑﺿﻣﺎن ﯾل ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ا€ﻛ₦ﺑﺎﺷر و₇ذﺑ₳ إ€ﯾ₵ﺎ ﻣن ₍⃃ل ﺗطوﯾر ا€دو€ﺗﯾن €ﺗﺷ₇ﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣ
  .₞₭ﻰ ₊ﺳب در₇ﺔ ﺗﻛﺎﻣ₭₳ وﺗوا₥₩₳ ﻣ₝ ﻣﺗط₭ﺑﺎت ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر،
  : و₴ذا ﻣﺎ ﺳﻧﺗطرق إ€ﯾ₳ ﺑﺗ₦ﺻﯾل أﻛﺛر ₥ﻲ ا€ﻣﺑﺎ₊ث ا€ﺗﺎ€ﯾﺔ
  ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ₥ﻲ  ا€وا₨₝ ا⃂₨ﺗﺻﺎدي: اƃﻣﺑšث اﻷول
 وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔﻣﺻر ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ : اƃﻣﺑšث اƃﺛﺎﻧﻲ
 ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ  ₊رﻛﺔ ﺗطور :اƃﻣﺑšث اƃﺛﺎƃث
  (2102-0002ﱠ₍⃃ل ا€₦ﺗرة 
  




 اƃﺳŶودﯾﺔاƃŶرﺑﯾﺔ اƃﻣﻣƄﻛﺔ ﻣﺻر و  żﻲ اƃواſŴ اƙſﺗﺻﺎدي: اƃﻣﺑšث اﻷول
دو€ﺔ، ﻣن ₇ﺎﻧب اﺳﺗﺿﺎ₥ﺗ₵ﺎ €₳ إن ا₾ﺳﺎس ₥ﻲ دراﺳﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر و₞⃃₨ﺗ₳ ﺑﺄي 
ﯾﻛﻣن ﺑﺎدئ ا₾ﻣر ، €₵ﺎ وﺗ₵ﯾ⁺ﺗ₵ﺎ €ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري €ﺿﻣﺎن ₇ذﺑ₳ إ€ﯾ₵ﺎ €₦ﺗرة ﺗﺳﻣ₉ €₵ﺎ ﺑﺎ⃂ﺳﺗ₦ﺎدة ﻣﻣﺎ ﯾو₥ر₲
وﺗ₊دﯾد وﺿ₟ﯾﺗ₵ﺎ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ  ₥ﻲ ﺗ₊دﯾد إﻣﻛﺎﻧﺎت ₴ذ₲ ا€دو€ﺔ ﻣن ﻣوارد ﻣﺎدﯾﺔ وطﺑﯾ₟ﯾﺔ وﺑﺷرﯾﺔ وﺑﻧﯾﺔ ﺗ₊ﺗﯾﺔ،
ﺑﺎ₞ﺗﺑﺎر أﻧ₵ﺎ ﺗد₍ل ₥ﻲ ﻣ₊ددات  ﻣد₥و₞ﺎﺗ₵ﺎ وﻧﺳﺑﺔ ﻧﻣو ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ وﺗطور₲،ﺑﯾن دول ا€₟ﺎ€م ﻣن ﺗوازن ﻣﯾزان 
اﺗ₇ﺎ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€وا₥د إ€ﯾ₵ﺎ ﻣن  ﺗ₊دﯾد أداء ₴ذ₲ ا€دو€ﺔإ€ﻰ ، ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر
€ﺗطوﯾر ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري وﺗ₦₟ﯾل ﻣوارد₴ﺎ ا€ﻣﺗﺎ₊ﺔ وا ٕ د₍ﺎل ا€ﺗ₟دﯾ⃃ت ₞₭ﻰ ₇ﺎﻧب ا€₇₵ود ا€ﺗﻲ ﺗﺑذ€₵ﺎ 
₊ﺎو€ﺗ₵ﺎ ا€₊₦ﺎظ ₞₭ﻰ ا⃂ﺳﺗ₩رار ﻣو  ،₇ﺎﻧب وﻣ₩ﺎﺻد₴مﺑﻣﺎ ﯾواﻛب ر₢ﺑﺎت ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾ ₥ﯾ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺳﯾﺎﺳﺎت
وا€ﺳ₟ودﯾﺔ €ذ€ك ﻧ₩دم ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ﺻورة ₞ن وا₨₝ ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ﻛل ﻣن ﻣﺻر  .دا₍₭₵ﺎ ا₨ﺗﺻﺎدﯾًﺎ وا₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺎ ً
  .₭ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ€و ا€ﺻورة ا€ﺗﻲ ﯾ₟طﯾ₵ﺎ ﻣن ₇ﺎﻧب ﻣﺎ ﯾو₥ر₲ 
  ﻣﺻر واƃﻣﻣƄﻛﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ اƃﺳŶودﯾﺔżﻲ  اƃﻣﻧﺗƌŞﺔ اﻹﺻƚšﺎت اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ: اﻷولاƃﻣطƄب 
ﻣن ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺗطورات ₞دﯾدة ﻣﺳت ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ وﻛﺎن €₵ﺎ أﺛر ﻣ₵م  ﻛلﱞ ₞ر₥ت 
وا€ﻧ₵وض ₭₍روج ﻣن ﻣ₍₭₦ﺎت ا⃂ﺳﺗ₟ﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ € طوﯾ₭ﺔ ا€ﻣدى ₍طط₵ﺎ₞₭ﻰ ﻣﺳﯾرﺗ₵ﺎ ا€ﺗﻧﻣوﯾﺔ ₥ﻲ إطﺎر 
  .₥ﯾ₵ﺎ ا€₵ﯾﺎﻛل ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔﺑﺎ₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ ﺑ₟دﻣﺎ ₍₭₦₳ ا⃂ﺳﺗ₟ﻣﺎر ﻣن ₍راب و دﻣﺎر ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ا€ﺑﻧﻰ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ و 
€ﻣواﻛﺑﺔ ا€ﺗ₣ﯾرات وا€ﺗطورات ₥ﻲ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₟ﺎ€ﻣﻲ،  €ذ€ك ﻛﺎن €₵ﺎ إﺗﺑﺎع ﻣﻧ₵₆ ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ
و€ﺑﻧﺎء ₨ﺎ₞دة ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻣﺗﯾﻧﺔ ₨ﺎدرة ₞₭ﻰ ﺗ₊₩ﯾق ا⃂ﺳﺗ₩رار ا⃂₨ﺗﺻﺎدي وا€ﻣﻧﺎ₥ﺳﺔ ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ واﻛﺗﺳﺎب ﺻورة 
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر إ€ﯾ₵ﺎ، وا⃂ﺳﺗ₦ﺎدة ﻣن ﻣزاﯾﺎ₲  ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﺳ₭ﯾم وا€ﻣﺗوازن ا€ﻛ₦ﯾ₭ﺔ ﺑﺿﻣﺎن اﺳﺗ₩طﺎب
 ا€ﺗﺷ₣ﯾل، ﻣ₟د⃂ت وزﯾﺎدة €⃃₨ﺗﺻﺎد، ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ ا€₩درات ﻣن ا€ر₥₝ ₥ﻲ ﯾ₭₟ﺑ₳ ا€ذي وا€₊ﯾوي ا€ﻣ₵مﻧظرا €₭دور 
   .ﺎﺑ₵ وا⃀€ﻣﺎم ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ إد₍ﺎل إ€ﻰ ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ
  ﻣﺻراﻹﺻƚšﺎت اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ اƃﻣﻧﺗƌŞﺔ żﻲ : Žرع اﻷولاƃ
 ₇و₴رﯾﺔ ﺗ₣ﯾﯾراتا₾€₦ﯾﺔ ا€ﺛﺎ€ﺛﺔ  ﺑداﯾﺔ و₊ﺗﻰ ا€₍ﻣﺳﯾﻧﺎت ₍⃃ل ₥ﺗرةا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣﺻري  ﺷ₵دﻣن ₇ﺎﻧﺑ₳ 
€ﻣوا₇₵ﺔ  ا⃂₨ﺗﺻﺎدي €⃁ﺻ⃃ح ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ وا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ وا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ، ﻛﻧﺗﯾ₇ﺔ €ﺗﺑﻧﻲ ﺑرﻧﺎﻣ₆ ا€₇واﻧب ﻣ₍ﺗ₭ف ₥ﻲ
 ا€₍₭ل ₥ﻲ إﺻ⃃ح ا€ﺑرﻧﺎﻣ₆ €₵ذا ا€ر⁺ﯾﺳﻲ ا€₵دف وﯾﺗﻣﺛل .₥ﻲ ﺗ₭ك ا€₦ﺗرة ا€ﻣو₇ودة ا€ﺻ₟ﺑﺔا€ظروف ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ 
 ا€وطﻧﯾﺔ ا₾ﻣوال رؤوس ₇ذب ₞₭ﻰ ﯾﺳﺎ₞د ﺑﻣﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣﻧﺎخ وﺗ₊ﺳﯾن ا€ﻣﺻري €⃃₨ﺗﺻﺎد وا€₵ﯾﻛ₭ﻲ ا€ﻣﺎ€ﻲ
  .ﻣ₟ﯾﺷﺗ₵م ﻣﺳﺗوى ور₥₝ ا₾₥راد د₍ول وﺗ₊ﺳﯾن ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€ﻧﻣو ﻣ₟د⃂ت €زﯾﺎدة وا₾₇ﻧﺑﯾﺔ
  




  اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ اƙſﺗﺻﺎد اƃﻣﺻري ﻣﺎ ſﺑل اﻹﺻƚšﺎت: أوƙ
€₭ﻣﺷرو₞ﺎت ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ وا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ  ﺑﺷﻛل واﺳ₝ ﺳﯾﺎﺳﺔ ا€ﺗﺄﻣﯾم 2591اﺗﺑ₝ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣﺻري ﺑ₟د ﺛورة 
ﺑ₟دﻣﺎ ﻛﺎن ا€₩طﺎع ا€₍ﺎص ﯾﺳﯾطر ₞₭ﻰ  .₞ن ﻣ₭ﻛﯾﺗ₵ﺎ ﺳواء ﻛﺎﻧت €ﻣﺻرﯾﯾن أو أ₇ﺎﻧب وا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ﺑ₣ض ا€ﻧظر
إ€ﻰ أن أﺻﺑ₊ت  1691ﯾﺔ ﺳﻧﺔ وﺑدأ ذ€ك ﺑﺷﻛل ₥₟₭ﻲ ﻣ₝ ﺑدا ﻣن ₊₇م ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€وطﻧﻲ، %59ﻣﺎ ﯾ₩ﺎرب ا€ـ
  1.ا€دو€ﺔ ₴ﻲ ا€ﻣﺎ€ك ا€و₊ﯾد €ﻣؤﺳﺳﺎت ا₾₞ﻣﺎل
وﻧوﺿ₉ ﻣن ₍⃃ل ا€₇دول ا€ﻣوا€ﻲ ﻣدى اﺳﺗ₊واذ ا€₩طﺎع ا€₟ﺎم ₞₭ﻰ ﻣ₟ظم ا₾ﻧﺷطﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ₍⃃ل 
ﻧﺳﺑﺔ ا€ﺗﻣ₭ك ﺳواء €₭₩طﺎع ا€₟ﺎم أو  ﺎ ا€₦رق ₥ﻲﺗ₭ك ا€₦ﺗرة، و₨د ﺗم ا₍ﺗﯾﺎر ﻣ₟طﯾﺎت ﺳﻧوات ﻣ₟ﯾﻧﺔ ﯾﺗﺿ₉ ₥ﯾ₵
  .ا€₍ﺎص
   (3791- 2591)ﻧﺳﺑﺔ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃŶﺎم واƃŤﺎص żﻲ ﻣﺻر Ťƚل اƃŽﺗرة  (:32)اƃŞدول رſم 
  إŞﻣﺎƃﻲ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر  اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃŤﺎص  اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃŶﺎم  اƃﺳﻧوات
  اƃﻧﺳﺑﺔ  اƃƀﯾﻣﺔ  اƃﻧﺳﺑﺔ  اƃƀﯾﻣﺔ  (ﻣƄﯾون ŞﻧﯾƊ ﻣﺻري)
  511  %67  78 %42  82  2591
  271  %6  01  %49  261  0691
  773  %7  82  %39  943  6691
  364  %8  73  %29  624  3791
  6991ﻣوﺳو₞ﺔ ﻣﺻر ا€₊دﯾﺛﺔ، ا€ﻣ₇₭د ا€ﺛﺎﻧﻲ، : ، ا€₩ﺎ₴رةاƙſﺗﺻﺎدراﺿﻲ ₞ﺑد ا€ﻣﻧ₟م، : اƃﻣﺻدر
ﺑﺗو₇₵₵ﺎ ﻧ₊و ا₨ﺗﺻﺎد ا€ﺗ₍طﯾط ا€ﻣرﻛزي،  يا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻧﺷﺎطا€دو€ﺔ ₞₭ﻰ ₇ﻣﯾ₝ أو₇₳  ₴ﯾﻣﻧت وﺑذ€ك
ﻣ₝ إﺻدار ₨واﻧﯾن  و₴ﻲ ﺳﯾﺎﺳﺔ ا€ﺑﺎب ا€ﻣ₦ﺗوح أﯾن ﺗﺑﻧت ﺳﯾﺎﺳﺔ ₇دﯾدة ⃀دارة ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ 4791إ€ﻰ ₢ﺎﯾﺔ ﺳﻧﺔ 
ﻣن ₞دم ﻛ₦ﺎءة ورﺑ₊ﯾﺔ ﺷرﻛﺎت  ي، ﺗﺑ₟ﺎ €ﻣﺎ ₍₭″₦₳ ا€ﺗ₍طﯾط ا€ﻣرﻛز ₇دﯾدة ﺗ₍ص ﺗﺷ₇ﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₍ﺎص
ا€ﺗﻲ ﻛ₭₦ت ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣﺻري ا₊ﺗﯾﺎطﺎت  7691، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﺗراﻛم ﻣ₍₭₦ﺎت ₊رب ا€ﯾﻣن و₊رب مﺎا€₩طﺎع ا€₟
وﺗو₇ﯾ₳ ₇ﺎﻧب ﻛﺑﯾر ﻣن طﺎ₨ﺎت ا€دو€ﺔ €⃃ﺳﺗ₟داد €₭₊رب ا€ﺗﻲ ﺗﻣت ﺳﻧﺔ  ﺳﻛرﯾﺔا€ﻧ₩د ا₾₇ﻧﺑﻲ وزﯾﺎدة ا€ﻧ₦₩ﺎت ا€₟
  .₥ﺄﺛر ذ€ك ﺑرﻣﺗ₳ ₞₭ﻰ ₍طط ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€⃃زﻣﺔ €ﺗ₊₩ﯾق ﻣ₟د⃂ت ﻧﻣو ﻣرﺗ₦₟ﺔ. 3791
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 ا€ﺳوق ا₨ﺗﺻﺎد إ€ﻰ يﻛز ا€ﻣر  أو ا€ﻣ₍طط ا⃂₨ﺗﺻﺎد ﻧظﺎمو₞₭ﻰ ا€ر₢م ﻣن ﻛون ₞ﻣ₭ﯾﺔ ا€ﺗ₊ول ﻣن 
ا€ﻣﺻرﯾﺔ ﺷر₞ت ₥ﻲ ﺗﺑﻧﻲ ₴ذ₲ ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ ﺑﺎ⃂ﺗ₦ﺎق ﻣ₝ ﺻﻧدوق ا€ﻧ₩د ا€دو€ﻲ ﻣ₟₩دة ﻧو₞ﺎ ﻣﺎ، إ⃂ أن ا€₊ﻛوﻣﺔ 
، أﯾن أﺻﺑ₉ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣﺻري ₍⃃ل ﻣﻧﺗﺻف ا€ﺛﻣﺎﻧﯾﻧﺎت ﺑﺳﺑب ﺗد₴ور ا₾وﺿﺎع ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ₥ﻲ ﺗ₭ك ا€₦ﺗرة
ﯾ₟ﺗﻣد ﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾر ₞₭ﻰ ا€ﻣ₟وﻧﺎت وا€ﻣﺳﺎ₞دات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ، ﻛﻣﺎ أن ﻣﺻﺎدر ا€د₍ل ا₾₍رى ﻣن ﺻﺎدرات ا€ﺑﺗرول 
، €م ﺗﻛن ﻛﺎ₥ﯾﺔ 17891ﺳﻧﺔ  %63ا€ﺗﻲ اﻧ₍₦ﺿت إ€ﻰ  ₨ﻧﺎة ا€ﺳوﯾس وﺗ₊وﯾ⃃ت ا€₟ﺎﻣ₭ﯾن ₥ﻲ ا€₍ﺎرج و₞وا⁺د
، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ اﻧ₵ﯾﺎر ا€ﻣﺗﻣﺛ₭ﺔ ₥ﻲ ا€ﺳ₭₝ ا⃂ﺳﺗ₵⃃ﻛﯾﺔ وﻣواد ₞ﻧﺎﺻر ا⃀ﻧﺗﺎج €ﺗﻣوﯾل ₥ﺎﺗورة ا€واردات ا€ﻣرﺗ₦₟ﺔ
  .€ﻣﺻريإ€ﻰ ﺗد₴ور ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا ، ₥ﺄدت ﻛل ₴ذ₲ ا€₟واﻣل ﻣ₇ﺗﻣ₟ﺔ6891أﺳ₟ﺎر ا€ﺑﺗرول ﺳﻧﺔ 
€ﻛن ₴ذا ا⃂ﺗ₦ﺎق ﺗم إ€₣ﺎؤ₲ ﺑ₟د ﺛ⃃ﺛﺔ أﺷ₵ر ₥₩ط ﻧظرا €₟دم ﺗﻣﻛن ا€₊ﻛوﻣﺔ ﻣن ا€و₥ﺎء ﺑﻣﺗط₭ﺑﺎت 
و€ﻛن  2.و ﺗ₟دﯾل أﺳ₟ﺎر ا€طﺎ₨ﺔ و₞دة ﺑﻧود أ₍رى ﺻﻧدوق ا€ﻧ₩د ا€دو€ﻲ ﻣن ₇ﺎﻧب ﺳ₟ر ا€ﺻرف وأﺳ₟ﺎر ا€₦ﺎ⁺دة
، و₞دم ₨درة ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€ﻣﺻرﯾﺔ ₞₭ﻰ 0991ﻣ₝ زﯾﺎدة ا€ﺿ₣وط ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وﺗد₴ور₴ﺎ ﺑﺷﻛل ﺳرﯾ₝ ﻧ₵ﺎﯾﺔ ﺳﻧﺔ 
ا€و₥ﺎء ﺑﻣﺗط₭ﺑﺎت ₍دﻣﺔ ا€دﯾن ا€₍ﺎر₇ﻲ، اﺳﺗ₭زم ا₾ﻣر ر₇و₞₵ﺎ إ€ﻰ ا€ﻣﻧظﻣﺎت ا€دو€ﯾﺔ €₭ﺗ₦ﺎوض ₊ول ﻣﺳﺄ€ﺔ 
  .€ﻣﺻريوا ٕ ₇راء إﺻ⃃₊ﺎت ₇و₴رﯾﺔ و₴ﯾﻛ₭ﯾﺔ ₥ﻲ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا ₇دو€ﺔ ا€دﯾن ا€₍ﺎر₇ﻲ
  اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻹﺻƚšﺎت ﻣرšƄﺔ: ﺛﺎﻧﯾﺎ
ﺑ₟د ﻣﺎ ﺷ₵د₲ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣﺻري ﻣن ﺗرا₇₝ ₥ﻲ ﻣ₟د⃂ت ﻧﻣو₲، وﺛ₩ل ₍دﻣﺔ ا€دﯾن ا€₍ﺎر₇ﻲ ₥ﻲ ظل 
ﺗ₟ﯾد ﺗوازﻧ₳ وﺗﺿﺑط  اﻧ₵ﯾﺎر أﺳ₟ﺎر ا€ﺑﺗرول، و₇د ﻧ₦ﺳ₳ ₥ﻲ ₊ﺎ₇ﺔ إ€ﻰ ₇ﻣ₭ﺔ ﻣن ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ
  .ﻣ₩ﺎﯾﯾﺳ₳
  3:ﻧذﻛر ﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ا€ﺗﻲ ﺗﺳﺑق ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا€₦ﺗرةوﻣن ﻣظﺎ₴ر ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣﺻري ₥ﻲ 
 ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر، 94ﺑ₭₡ إ₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻣدﯾوﻧﯾﺔ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ  
 ،%051ﻣﺎ ﯾ₩ﺎرب  BIPا€ـﺑ₭₣ت ﻧﺳﺑﺔ ا€دﯾن ا€₍ﺎر₇ﻲ ﻣن ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ  
 ،BIPﻣن ا€ـ %02وﺻل ₞₇ز ا€ﻣوازﻧﺔ €ﻣﺎ ﯾزﯾد ₞ن  
 ،%02ﯾزﯾد ₞ن ﻣ₟دل ا€ﺗﺿ₍م  
 ،%6ﻣ₟دل ا€₦ﺎ⁺دة ا€₊₩ﯾ₩ﻲ ﺳﺎ€ب  
 .ﻣن ا€ﻧ₩د ا₾₇ﻧﺑﻲ ₞₭ﻰ ﺗ₣طﯾﺔ ا€واردات ﺛ⃃ﺛﺔ أﺳﺎﺑﯾ₝ ₥₩طﺑ₭₣ت ₨درة ا⃂₊ﺗﯾﺎطﻲ  
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و ا€ﺑﻧك  IMFﺻﻧدوق ا€ﻧ₩د ا€دو€ﻲ و₞₭ﯾ₳ واﻧط⃃₨ﺎ ﻣن ₴ذا ا€وا₨₝ اﺗ₦₩ت ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€ﻣﺻرﯾﺔ ﻣ₝ 
  :، ΗϘΘﻀﻲ ϋϠﻰ اﻹΟﺮاءات اϟΘﺎϟϴﺔϋϠﻰ ΑﺮاϣΞ إλϼح واγόﺔ ﻓﻲ ϧﻈﺎϣﮭﺎ اϻϗΘμﺎدي BWا€دو€ﻲ 
 .ا€ﻣوازﻧﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €₭دو€ﺔ ﻣن ₍⃃ل ﺗرﺷﯾد ا€ﻧ₦₩ﺎت ا€₟ﺎﻣﺔ وزﯾﺎدة ا⃀ﯾرادات ا€₟ﺎﻣﺔ₍₦ض ا€₟₇ز ₥ﻲ  -
 .ا€ﺗ₍ﺻﯾص ₍⃃ل ﻣن ا€₟ﺎم ا€₩طﺎع ₊₇م ﺗ₩₭ﯾص -
ﺗ₊رﯾر ا€ﺗ₇ﺎرة ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ ﺑﺗ₊رﯾر ﻛل ﻣن ا€ﺻﺎدرات وا€واردات ﺑ₵دف ﺗﺷ₇ﯾ₝ ا€ﺻﺎدرات وزﯾﺎدة در₇ﺔ  -
 .ا⃂ﻧ₦ﺗﺎح ₞₭ﻰ ا€ﺳوق ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ
 ﻣﻧﺎﺳب ﻣﻧﺎخ وﺗ₵ﯾ⁺ﺔ ا€واردات ₞₭ﻰ ﯾﺔﻛا€₇ﻣر  ا€ﺗ₟رﯾ₦ﺎت وﺗ₍₦ﯾض ﯾﺔﻛا€₇ﻣر  ا€₟وا⁺ق ₟ظمﻣإزا€ﺔ  -
 .ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات €₇ذب
ﻣن طرف ا€دو€ﺔ و₞دم ﺗد₍₭₵ﺎ ₥ﻲ ﺗ₊دﯾد أﺳ₟ﺎر أي ﻣﻧﺗ₆ أو  ا₾ﺳ₟ﺎر ₞₭ﻰ ا€ﻣ₦روﺿﺔ ا€₩ﯾود ر₥₝ -
 .ﺗ₩دﻣ₵ﺎ ﺷرﻛﺎت ا€₩طﺎع ا€₟ﺎم ₍دﻣﺔ
 .ا€وا₨₟ﯾﺔ ا₾ﺳ₟ﺎر ﻣ₝ ﺗﺗﻣﺎﺷﻰ أﺳ₟ﺎر₴ﺎ و₇₟ل وا€ﻣواﺻ⃃ت وا€ﻛ₵رﺑﺎء ا€و₨ود أﺳ₟ﺎر ر₥₝ -
 .ا€ﻣ₊ﺗﺎ₇ﺔ ا€₦⁺ﺎت ₞₭ﻰ ₥₩ط و₨ﺻر₴ﺎ وا€₍دﻣﺎت ا€ﺳ₭₝ €د₞م ا€ﻣ₟وﻧﺎت ﺗ₍₦ﯾض -
 إزا€ﺔ ₍⃃لﺗﺷ₇ﯾ₝ ا€₩طﺎع ا€₍ﺎص €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ₇ﻣﯾ₝ ا€₩طﺎ₞ﺎت ﺑﻣﺎ ₥ﻲ ذ€ك ا€₩طﺎع ا€ﻣﺎ€ﻲ ﻣن  - 
 .ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₞ﻣ₭ﯾﺔ ﺗ₟ﺗرض ا€ﺗﻲ ا€روﺗﯾﻧﯾﺔ وا⃀₇راءات ا€₟وا⁺ق
 .أﺳ₟ﺎر ا€₦ﺎ⁺دةإزا€ﺔ ا€₩ﯾود ₞₭ﻰ  - 
 .ﺗ₊رﯾر ﺳ₟ر ا€ﺻرف ا₾₇ﻧﺑﻲ - 
 .₥رض ﺿرﯾﺑﺔ ₞₭ﻰ ا€ﻣﺑﯾ₟ﺎت - 
 .ر₥₝ رﺳوم ₨ﻧﺎة ا€ﺳوﯾس - 
 1.ﺗطﺑﯾق ﻧظﺎم ا€ﺿرﯾﺑﺔ ا€ﻣو₊دة €₭د₍ل - 
إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﺗطﺑﯾق ﺑرﻧﺎﻣ₆ ا⃀ﺻ⃃ح ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€ﻣ₦روض ﻣن طرف ا€ﻣﻧظﻣﺎت ا€دو€ﯾﺔ، ₥₩د اﺳﺗ₦ﺎدت 
₊ﯾث ₊ﺻ₭ت ₞₭ﻰ  2،1991ا€₍₭ﯾ₆ ا€ﺛﺎﻧﯾﺔ ₥ﻲ ₇ﺎﻧ₦ﻲ ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€ﻣﺻرﯾﺔ €و₨و₥₵ﺎ ﻣ₝ دول ا€ﺗ₊ﺎ€ف ₥ﻲ ₊رب 
ﻣن دول ا€₍₭ﯾ₆ وا€دول ا€₣رﺑﯾﺔ، ﻣن أ₴ﻣ₵ﺎ ﺷطب دﯾوﻧ₵ﺎ ₞₭ﯾ₵ﺎ أو ﺗ₩دﯾم ₍ﺻوﻣﺎت ₞₭ﯾ₵ﺎ  د₞م ﻣﺎ€ﻲ ﻛﺑﯾر
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ﺑﺗطﺑﯾق ﺑرﻧﺎﻣ₆ ا⃀ﺻ⃃ح ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€ﻣﺗ₦ق ₞₭ﯾ₳ ﻣ₝  ₞₭ﻰ ﻣرا₊ل ﺗﺑ₟ًﺎ €ﻣدى ا€ﺗزام ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€ﻣﺻرﯾﺔ
  .ا€ﻣﻧظﻣﺎت ا€دو€ﯾﺔ
  ŵƄﻰ اƙſﺗﺻﺎد اƃﻣﺻري اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻹﺻƚšﺎت ﻧﺗﺎﺋŝ: ﺛﺎƃﺛﺎ
إن ₞ﻣ₭ﯾﺔ ﺷطب ﺑ₟ض ا€دﯾون و₥رض ₍ﺻوﻣﺎت ₞₭ﻰ ﺑ₟ض آ₍ر ﻣﻧ₵ﺎ، ﺳﺎ₞دت ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€ﻣﺻرﯾﺔ 
₥ﻲ ا€₦ﺗرة ﻣﺎ ﺑﯾن  ₊ﯾث ﻛون ا€ﺑﺎ₨ﻲ ﻣن دﯾوﻧ₵ﺎ ﺗﻣت ₇دو€ﺗ₳ ﺿﻣن ا€ﺑرﻧﺎﻣ₆، ₞₭ﻰ ﺗطﺑﯾق ﺑرﻧﺎﻣ₆ ا⃀ﺻ⃃ح
  :ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 94إ₇ﻣﺎ€ﻲ ا€دﯾون ا€ﺗﺎ€ﯾﺔ ﻣن أ₞₦ﯾت  6991و  0991
 ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﻣن ₇₵ﺔ دول ا€₍₭ﯾ₆، 7 
 ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﻣن ₇₵ﺔ ا€و⃂ﯾﺎت ا€ﻣﺗ₊دة ا₾ﻣرﯾﻛﯾﺔ، 7.6 
 :ﻣن ₍⃃ل ﻣ₦ﺎوﺿﺎت ﻧﺎدي ﺑﺎرﯾس ﻛﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ﻣن ا€دﯾون ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ €ﻣﺻر %05ﺗم ﺷطب  
 ﻛﻣر₊₭ﺔ أو€ﻰ، %51ﺗﻣﺛل ﻧﺳﺑﺔ  1991ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﺳﻧﺔ  3 -
 ﻛﻣر₊₭ﺔ ﺛﺎﻧﯾﺔ، %51ﻧﺳﺑﺔ ﺗﻣﺛل  3991ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﺳﻧﺔ  3 -
  .6991ﻛﻣر₊₭ﺔ ﺛﺎ€ﺛﺔ وأ₍ﯾرة ﺳﻧﺔ  %02ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﺗﻣﺛل  4 -
و₥ﻲ ﺑداﯾﺔ ﺑرﻧﺎﻣ₆ ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا₞ﺗﻣدت ﻣﺻر اﺗ₍ﺎذ إ₇راءات إﺻ⃃₊ﯾﺔ ﻣﺗوازﻧﺔ و₞₭ﻰ ﻣرا₊ل €ﺗ₩₭ﯾل 
ﻣدى ﺗﺄﺛﯾر ذ€ك ₞₭ﻰ ₥⁺ﺎت ₞دﯾدة ₥ﻲ ا€ﻣ₇ﺗﻣ₝، ₍ﺎﺻﺔ ا€₦⁺ﺎت ذوي ا€د₍ل ا€ﻣﺗوﺳط وا€ﻣﺗدﻧﻲ ا€ﺗﻲ ﺗﻣﺛل 
إ€ﻰ  1991و₨د ₊₩ق ا€ﺑرﻧﺎﻣ₆ ₥₟ﺎ€ﯾﺗ₳ ₥ﻲ ا€₟ﺷر ﺳﻧوات ا₾و€ﻰ ا€ﺗﻲ ﺗ₭ﯾ₳ ₥ﻣﻧذ ﺑداﯾﺗ₳ ﺳﻧﺔ  .₢ﺎ€ﺑﯾﺔ ا€ﻣ₇ﺗﻣ₝
  :ﺑدأت ﺗظ₵ر ﻣ₟ﺎ€م ا€ﺗ₩دم وا€ﻧﻣو ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ا€ﻣؤﺷرات ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﻣﺻرﯾﺔ، ₊ﯾث 1002₢ﺎﯾﺔ ﺳﻧﺔ 
ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ₞ﻧد ﺑداﯾﺔ ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت €ﯾﺻل إ€ﻰ ا€ﻧﺻف ﺳﻧﺔ  94 ﻣن إŞﻣﺎƃﻲ اƃدﯾن اƃŤﺎرŞﻲﺗ₩₭ص  -
ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر، ﻣ₊رزًا ﺑذ€ك ﺗ₩دﻣﺎ ₥ﻲ ﻧﺳﺑﺗ₳ ﻣن ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ  1.62ﺑﻣﺎ ﯾ₟ﺎدل  1002
، و₴ذا ا€ﺗ₩دم ﯾر₇₝ إ€ﻰ ₥₩ط %6.23ﯾﻣﺛل  1002ﻣﻧ₳ أﺻﺑ₉ ₥ﻲ ﺳﻧﺔ  %151₥ﻣﻧذ أن ﻛﺎن ﯾﻣﺛل 
₇زء ﻛﺑﯾر ﻣن دﯾوﻧ₵ﺎ، وﺗ₊₩ﯾق ﻣﺻر €ﻣ₟د⃂ت ﻧﻣو ﻣرﺗ₦₟ﺔ إ₞₦ﺎء ﻣﺻر ﻣن : ₞ﺎﻣ₭ﯾن أﺳﺎﺳﯾﯾن ₴ﻣﺎ
 .ﻛﻣردود €₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃀ﺻ⃃ح ا⃂₨ﺗﺻﺎدي
 ا₾ﻣر ا€ذي ﯾ₦ﺳر %05.6إ€ﻰ ا€ﻣو₇ﺑﺔ ( %6-ﱠ ﻣن ا€₊ﺎ€ﺔ ا€ﺳﺎ€ﺑﺔ ﻣŶدل اƃŽﺎﺋدة اƃšƀﯾƀﻲاﻧﺗ₩ل  -
ﺑﺎﻧﺗ₵ﺎج ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€ﻣﺻرﯾﺔ ﺳﯾﺎﺳﺔ ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ا€₩طﺎع ا€ﻣﺎ€ﻲ ﻣن ₍⃃ل ﺗ₊رﯾر أﺳ₟ﺎر 
، ﻛﻣﺎ ₥ﻲ ا€ﺳوق وﺗرﻛ₵ﺎ ﺗﺗ₊دد طﺑ₩ﺎ €₩وى ا€₟رض وا€ط₭ب ⁺دة وا ٕ زا€ﺔ ا€₩ﯾود ا€رﺳﻣﯾﺔ ₞₭ﻰ ارﺗ₦ﺎ₞₵ﺎا€₦ﺎ




ذات اﻵ₇ﺎل ا€ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔ ⃂ﻣﺗﺻﺎص  اﺳﺗ₊دﺛت أدوات ﻣﺎ€ﯾﺔ ₊ﻛوﻣﯾﺔ ﺗﺗﻣﺛل ₥ﻲ إﺻدار أذون ا€₍زﯾﻧﺔ
 1.ﻛﻣﺎ ﺗم إزا€ﺔ ا€₩ﯾود ₞₭ﻰ ₊دود ا⃀₨راض €₭₩طﺎ₞ﯾن ا€₍ﺎص وا€₟ﺎم. ا€ﺳﯾو€ﺔ ا€ﻣو₇ودة ﺑﺎ€ﺳوق
₍ﺎﺻﺔ ا€ﺑﻧوك ₥ﻲ ₇ذب ا€ﻣد₍رات  وا ٕ ن و₇ود ﺳ₟ر ₥ﺎ⁺دة ﻣو₇ب ﺳﺎ₞د ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ
ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ، ا€ﺗﻲ ﺗم ﺗ₊وﯾ₭₵ﺎ ﺑ₟د ذ€ك إ€ﻰ ₨روض €₩طﺎ₞ﺎت ا₾₞ﻣﺎل ا€ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔ ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر₴ﺎ ₥ﻲ ا€₟دﯾد ﻣن 
  .ا€ﻣﺷرو₞ﺎت
، €ذاك %02ﺗ₇ﺎوز ا€ـ ƃﻣŶدل اƃﺗﺿŤم₞رف ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣﺻري ﻣﺎ ₨ﺑل ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ارﺗ₦ﺎ₞ًﺎ ﻛﺑﯾرا  -
أو€ﻰ ﺑرﻧﺎﻣ₆ ا⃀ﺻ⃃ح ا₴ﺗﻣﺎﻣًﺎ ﻛﺑﯾرًا €₭ﺳﯾطرة ₞₭ﯾ₳، وﻛﺎن ذ€ك ﻣن ₍⃃ل ا₞ﺗﻣﺎد ا€₊ﻛوﻣﺔ ₞₭ﻰ 
ﺑﺎﻣﺗﺻﺎص ا€ﺳﯾو€ﺔ ﻣن ا€ﺳوق، ﻧظرا €ﻛوﻧ₵ﺎ ⃂  ا€ط₭ب ₞₭ﻰ ا€ﺳ₭₝ وا€₍دﻣﺎت طرﯾ₩ﺔ ﺗ₩₭ﯾص ₊₇م
ﺎرات زﯾﺎدة ا€₟رض ﻣن ا€ﺳ₭₝ وا€₍دﻣﺎت €ﻣﺎ ﯾﺗط₭ﺑ₳ ﻣن اﺳﺗﺛﻣ ﺗﺳﺗطﯾ₝ ا€ﺗ₊ﻛم ₥ﻲ ا€ﺗﺿ₍م ﻣن ₍⃃ل
₥₟ﻣ₭ت ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€ﻣﺻرﯾﺔ ₞₭ﻰ اﻣﺗﺻﺎص ا€ﺳﯾو€ﺔ . ₴ﺎ⁺₭ﺔ ⃂ ﯾﻣﻛن ﺗ₊₩ﯾ₩₵ﺎ ₥ﻲ ا₾₇ل ا€₩ﺻﯾر
ﺑﺎﺳﺗ₊داث أدوات ﻣﺎ€ﯾﺔ ₾ول ﻣرة ﺗﺗﻣﺛل ₥ﻲ أدوات ا€₍زﯾﻧﺔ ذات اﻵ₇ﺎل ا€ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔ ₨ﺻﯾرة ا€₇ل اﺑﺗداء ً 
 2.5991ﺳﻧوات ﺳﻧﺔ  01إ€ﻰ  5، ﺛم ﺗﺑ₟ت ذ€ك ﺑﺳﻧدات ا€₍زﯾﻧﺔ ﻣن 1991ﻣن ﺳﻧﺔ 
 %72₴ذ₲ ا⃀₇راءات ₞₭ﻰ اﻣﺗﺻﺎص ا€ﺳﯾو€ﺔ واﻧ₍₦ﺎض ﻣ₟د⃂ت زﯾﺎدﺗ₵ﺎ ﻣن و₨د ﺳﺎ₞دت 
  .8991₥₩ط ﺳﻧﺔ  %7.8إ€ﻰ  1991ﺳﻧﺔ 
₥ﻲ ا€₦ﺗرة ﻣﺎ ₨ﺑل  %81ﻣن  ﻛﻧﺳﺑﺔ ﻣن ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ اƃŶﺎﻣﺔ ƃƄدوƃﺔ ŵŞز اƃﻣوازﻧﺔﺗ₩₭ص  -
و₨د ﻧ₇₊ت ا€ﺳﯾﺎﺳﺔ ﺑ₟د ₞ﺷر ﺳﻧوات ﻣن ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا€ﻣﻧ₦ذة،  %5.4ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت إ€ﻰ 
ﻣﺛل ₞وا⁺د ₨ﻧﺎة  ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€₇دﯾدة ₥ﻲ ﺗ₩₭ﯾل ا€₟₇ز ₥ﻲ ا€ﻣوازﻧﺔ ﻣن ₍⃃ل زﯾﺎدة ا€₟وا⁺د ﻣن ﻧﺎ₊ﯾﺔ
ﻣ₝ ₍₦ض وﺗرﺷﯾد ا€ﻧ₦₩ﺎت ﻣن ﻧﺎ₊ﯾﺔ  ا€ﺳوﯾس وﺻﺎدرات ا€ﺑﺗرول وا€ﺿرا⁺ب ₞₭ﻰ ا€ﺗ₇ﺎرة ا€دو€ﯾﺔ،
  .ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ %5.7₊ﯾث وﺻ₭ت إ€ﻰ ﻣﺎ ﯾ₩ﺎرب  أ₍رى
  :ﺑرﻧﺎﻣŝ اƃﺗŤﺻﯾص -
ﻣوازﻧﺔ، €ذ€ك ﺗﺑﻧت ﯾ₟ﺗﺑر ا€₩طﺎع ا€₟ﺎم ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €⃃₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣﺻري ₞ﺎﻣ⃃ ﻣ₵ﻣﺎ ﻣن ₞واﻣل ₞₇ز ا€
₥ﺄﺻدرت  .€ر₥₝ ﻛ₦ﺎءة ﺗ₍ﺻﯾص ا€ﻣوارد ﺷرﻛﺎت ₨طﺎع ا₾₞ﻣﺎل ا€₟ﺎم، €ﺗ₍ﺻﯾص طﻣو₊ﺎ ₇ﺎ ًﺑرﻧﺎﻣ ا€₊ﻛوﻣﺔ
ا€ذي ﻧص″ ₞₭ﻰ أن ﺗ₊ل ا€ﺷرﻛﺎت ا€₩ﺎﺑﺿﺔ ﻣ₊ل  1991€ﺳﻧﺔ  302ﺑذ€ك ا€₊ﻛوﻣﺔ ₨ﺎﻧون ا€₩طﺎع ا€₟ﺎم ر₨م 
ﺷرﻛﺔ ﺗﺎﺑ₟ﺔ  413، ﻛﻣﺎ ﺗم ﺗ₊دﯾد ₞دد ا€ﺷرﻛﺎت ا€ﺗﻲ ﺳﺗ₍ﺿ₝ €ﺑرﻧﺎﻣ₆ ا€ﺗ₍ﺻﯾص ﺑـ3₴ﯾ⁺ﺎت ا€₩طﺎع ا€₟ﺎم
  .ﺷرﻛﺔ ₨ﺎﺑﺿﺔ 72ﻣوز₞ﺔ ₞₭ﻰ 
                                                             
  .31ﻣ₊ﻣد ₞ﻣران، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   1
  .761أﻣﯾرة ₊ﺳب اﷲ ﻣ₊ﻣد، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   2
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₟ﺎم ﻣﻧ₵ﺎ ﺑﯾ₝ ا€ﺷرﻛﺎت ₾₢₭ﺑﯾﺔ رأس ﻣﺎل ا€ﺷرﻛﺔ و€₩د ﺗﺑﻧت ا€₊ﻛوﻣﺔ ₞دة طرق €ﺗ₍ﺻﯾص ا€₩طﺎع ا€
أو ﺑﯾ₝ ﻛﺎﻣل أو ₾₢₭ﺑﯾﺔ ا€ﺷرﻛﺔ  .أو أ₨₭ﯾﺗ₳ ﻣن ₍⃃ل طرح ا₾ﺳ₵م ₥ﻲ ﺑورﺻﺔ ا₾وراق ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ €₭₇ﻣ₵ور
€ﻣﺳﺗﺛﻣر أو ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ﺻ₣ﯾرة ﻣن ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن، أو ﻣن ₍⃃ل ﺗﻣ₭ﯾك ا€₟ﺎﻣ₭ﯾن €₭ﺷرﻛﺎت ا€ﺗﻲ ﯾ₟ﻣ₭ون ﺑ₵ﺎ ﻣن 
أو  .ﺑ₵ذ₲ ا€ﺷرﻛﺎت، وﺗ₩دﯾم ﺗﺳ₵ﯾ⃃ت ₥ﻲ ₞ﻣ₭ﯾﺔ ا€ﺳداد €₩ﯾﻣﺔ ₴ذ₲ ا€ﺷرﻛﺎت ₍⃃ل إﻧﺷﺎء اﺗ₊ﺎدات €₭₟ﺎﻣ₭ﯾن
طرﯾ₩ﺔ أ₍رى ﺗﻣﺛ₭ت ₥ﻲ ₨ﯾﺎم ا€₊ﻛوﻣﺔ ﺑﺑﯾ₝ ﺑ₟ض ا€ﺷرﻛﺎت ﻛو₊دات إﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ أو ﺗﺻ₦ﯾﺗ₵ﺎ إذا ﻛﺎﻧت ﺗﻛﺎ€ﯾف 
وا ٕ ₇ﻣﺎ⃂ ﯾﻣﻛن ا€₩ول أن ₊ﺻﯾ₭ﺔ  .إ₞ﺎدة ₴ﯾﻛ₭ﺔ ₴ذ₲ ا€ﺷرﻛﺎت ₢ﯾر ﻣ₇دٍ ا₨ﺗﺻﺎدﯾًﺎ ، أو ﯾﺗم ﺗﺄ₇ﯾر ₴ذ₲ ا€ﺷرﻛﺎت
ﺗ₍ﺻﯾص ﺷرﻛﺎت ا€₩طﺎع ا€₟ﺎم أﺳ₵ﻣت ₥ﻲ ا€ﻣوازﻧﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €₭دو€ﺔ، ₊ﯾث أن ₨ﯾﻣﺔ ا€ﻣﺑﺎ€₡ ا€ﻣ₊و€ﺔ ﻣن ₊ﺻﯾ₭ﺔ 
  .ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ا€₊ﺻﯾ₭ﺔ %54ﻣ₭ﯾون ₇ﻧﯾ₳ ﻣﺻري، ﻣﺎ ﯾوازي  223 6ﺑﯾ₝ ﺷرﻛﺎت ا€₩طﺎع ا€₟ﺎم ﺑ₭₡ 
 :ﺳŶر اƃﺻرف -
ا⃀ﺻ⃃ح ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ﺑﺗﺛﺑﯾت ا€₇ﻧﯾ₳ ا€ﻣﺻري إ€ﻰ ₊دٍ  ₨ﺎﻣت ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€ﻣﺻرﯾﺔ ﺗطﺑﯾ₩ﺎ ﻣﻧ₵ﺎ €ﺑرﻧﺎﻣ₆
ﻛﺑﯾر، ﻛﻣﺎ ﺗم ا€ﺳﻣﺎح ₾ول ﻣرة ₥ﻲ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣﺻري ﺑﺈﻧﺷﺎء ﺷرﻛﺎت ا€ﺻرا₥ﺔ €₭ﺗ₟ﺎﻣل ₥ﻲ ا€ﻧ₩د ا₾₇ﻧﺑﻲ ﺑ₟د 
₨ﺎﻣت ا€₊ﻛوﻣﺔ  1991وﻣ₝ ﺑداﯾﺔ ﺷ₵ر ﻣﺎرس  .أن ﻛﺎن ﻣﺛل ₴ذا ا€ﺗ₟ﺎﻣل ﯾ₩ﺗﺻر ₞₭ﻰ ₨طﺎع ا€ﺑﻧوك ₥₩ط
رﺳﻣﯾﺔ وا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ ₥ﻲ ﺳ₟ر ﺻرف وا₊د وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ₊دث ﺗ₍₦ﯾض ₥ﻲ ا€₟ﻣ₭ﺔ ﺑﻧﺳﺑﺔ ا€ﻣﺻرﯾﺔ ﺑدﻣ₆ ا₾ﺳ₟ﺎر ا€
  .€ﺗﺻﺑ₉ ₨ﯾﻣﺔ ا€₟ﻣ₭ﺔ ﺗﺳﺎوي ا€ﺳ₟ر ا€ﻣ₩ﺎﺑل €₵ﺎ ₥ﻲ ا€ﺳوق ا€₊رة %21
 :ﺳوق اﻷوراق اƃﻣﺎƃﯾﺔ -
أو€ت ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€ﻣﺻرﯾﺔ ا₴ﺗﻣﺎﻣﺎ ₍ﺎﺻﺎ ﺑﺈ₊ﯾﺎء دور ﺳوق ا₾وراق ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ €ﻣﺎ €₵ﺎ ﻣن ﺗﺄﺛﯾر إﯾ₇ﺎﺑﻲ ₥ﻲ 
 ₍ﺎﺻﺔ و₨د. ﺗ₍ﺻﯾص ﻣﻣﻛن €₭ﻣوارد ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€ﻣﺗﺎ₊ﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ وا₾₇ﻧﺑﯾﺔ، وا€₩ﯾﺎم ﺑﺄ₥ﺿل₇ذب 
  .ظ₵ر دور₴ﺎ ا€₵ﺎم ₥ﻲ ₞ﻣ₭ﯾﺔ ﺗ₍ﺻﯾص ا€ﺷرﻛﺎت ا€₟ﺎﻣﺔ €دى طر₊₵ﺎ €₭ﺑﯾ₝ €₭₇ﻣ₵ور دا₍ل ₴ذ₲ ا€ﺳوق
اﺳﺗﺛﻣﺎرات و₥ﻲ إطﺎر ﺗﻧﺷﯾط ₴ذ₲ ا€ﺳوق اﺗ₍ذت ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€₟دﯾد ﻣن ا⃀₇راءات ﻣﺛل إزا€ﺔ ا€₩ﯾود ₞₭ﻰ 
ا₾₇ﺎﻧب ﺑﺎ€ﺑورﺻﺔ ﻣ₝ ₊رﯾﺔ د₍ول و₍روج ا₾ﻣوال ا€ﻧﺎ₇ﻣﺔ ₞ن ₞ﻣ₭ﯾﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ اﺳﺗ₊داث 
ﻣ₝ إﻣداد₴ﺎ ﺑﺎ€ﺗ₩ﻧﯾﺎت ا€ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔ ⃀ﺗﻣﺎم ₞ﻣ₭ﯾﺎت ا€ﺗداول  ا€₟دﯾد ﻣن ا€ﻧظم ا€ﺗﻲ ﺗﺳ₵ل ﺗد₥ق ا€₟ﻣل دا₍ل ا€ﺑورﺻﺔ
₨ﺎﻣت ا€₊ﻛوﻣﺔ ﺑﺈ€₣ﺎء ﺿرﯾﺑﺔ  6991ﻣﻧﺗﺻف ﺳﻧﺔ وﻣ₝  .وﺗﯾﺳﯾر ﺳﺑل ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺳواء €₭ﺷرﻛﺎت أو €₿₥راد
، ا₾ﻣر ا€ذي أدى إ€ﻰ زﯾﺎدة ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ ا₾₇ﺎﻧب %2ا₾رﺑﺎح ا€رأﺳﻣﺎ€ﯾﺔ ₞₭ﻰ ا₾ﺳ₵م وا€ﺳﻧدات وا€ﺗﻲ ﻛﺎﻧت ﺗﺑ₭₡ 
  .₥ﻲ ₞ﻣ₭ﯾﺎت ا€ﺗداول دا₍ل ا€ﺑورﺻﺔ
 :ﺑرﻧﺎﻣŝ ﺗﺷŞﯾŴ اƃﺻﻧﺎŵﺎت اƃﺻźﯾرة واƃﻣﺗوﺳطﺔ -
 ا€ﺑرﻧﺎﻣ₆ ا€ﻣﺻري ₍⃃ل ﻣن 1991ﺳﻧﺔ  ﻣﺻر ₥ﻲ وا€ﻣﺗوﺳطﺔ ا€ﺻ₣ﯾرة ا€ﺻﻧﺎ₞ﺎت ﺗ₇رﺑﺔ ﺑدأت
 68 ﻣن أﻛﺛر  8991ﺳﻧﺔ ₊ﺗﻰ ا€ﺑرﻧﺎﻣ₆ ₴ذا ﻣو€₵ﺎ ا€ﺗﻲ ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ₞دد ﺑ₭₡ و₨د .ا€ﺻ₣ﯾرة ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ €ﺗﺷ₇ﯾ₝
 ﯾ₟رف ₇دً ا ﺻ₣ﯾر ﻣﺷروع أ€ف  54ﻣﻧ₵ﺎ أﻣﯾرﻛﻲ، دو⃂ر ﻣ₭ﯾون 054 ﺑ₊وا€ﻲ ﺗ₩در ﺑ₩ﯾﻣﺔ ﺻ₣ﯾر ﻣﺷروع أ€ف




 ﻣن 35% ₊وا€ﻲ ا₾₍ﯾرة ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ₴ذ₲ ﻧﺳﺑﺔ وﺑ₭₣ت. (ا€ﻣﻧز€ﯾﺔ وا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا€ﻣﻧﺗ₇ﺔ ا₾ﺳر ﻣﺷﺎرﯾ₝ﱠﺑﺎﺳم 
 ا€ﺻﻧدوق أو€ﻰ و₨د .دو⃂ر ﻣ₭ﯾون 81 ﯾ₩ﺎرب ﺑﻣﺑ₭₡ ﺑﺗﻣوﯾ₭₵ﺎ ا€ﻧ₩د ا€دو€ﻲ ﺻﻧدوق ₨ﺎم ا€ﺗﻲ ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ إ₇ﻣﺎ€ﻲ
 ₥ﻲ ا€ﻣﻧﺎﺳﺑﺔ ا€₟ﻣل ₥رص €₵م ﺗﺿﻣن ا€₊ﻛوﻣﺔ ﺗ₟د €م ₊ﯾث ا€ﺷ₵ﺎدات ا€₇ﺎﻣ₟ﯾﺔ €₊ﻣ₭ﺔ ₍ﺎﺻﺔ أ₴ﻣﯾﺔ
  1.ﻣؤﺳﺳﺎﺗ₵ﺎ
€ﺑرﻧﺎﻣ₆ ا⃀ﺻ⃃ح ا⃂₨ﺗﺻﺎدي  €دى ﺗﺑﻧﯾ₳ ا€ﺗﺳ₟ﯾﻧﺎت ₥ﺗرةﯾﺗﺿ₉ أن ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣﺻري ₍⃃ل ﻣﻣﺎ ﺳﺑق 
€ﻛن ₞₭ﻰ ا€ر₢م ﻣن . و₨ﺑل د₍ول ا₾€₦ﯾﺔ ا€ﺛﺎ€ﺛﺔ، ₨د ﺷ₵د ط₦رة ﻣ₭ﻣوﺳﺔ ₥ﻲ ا€₟دﯾد ﻣن ا€₇واﻧب ا€ﻧ₩دﯾﺔ وا€ﻣﺎ€ﯾﺔ
ﺗ₊ﺳن ا€₟دﯾد ﻣن ا€ﻣؤﺷرات ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ وا€ﻧ₩دﯾﺔ إ⃂ أن ا€₟دﯾد ﻣن ا€₇واﻧب ا₾₍رى €م ﺗﺷ₵د ﺗ₊ﺳﻧﺎ ﯾذﻛر ₍ﺎﺻﺔ 
ا€₦₇وة ₥ﻲ ا€ﻣﯾزان ا€ﺗ₇ﺎري، وﺗدﻧﻲ ﻣ₟د⃂ت ا⃂د₍ﺎر وا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻛﻧﺳﺑﺔ ﻣن ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ﻣن ₇ﺎﻧب 
و₴ذا ﻣﺎ ﺳﻧ₟ر₥₳ €دى . ﻰ ₇ذب رؤوس ا₾ﻣوال ا₾₇ﻧﺑﯾﺔﺗﺷ₇ﯾ₝ ا⃂د₍ﺎر ا€ﻣ₊₭ﻲ وا€₟ﻣل ₞₭ ا€ذي ﯾﺗط₭ب
  .⃂₊₩ﺎدراﺳﺗﻧﺎ €وا₨₝ ا€ﻣؤﺷرات ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﻛ₭ﯾﺔ ₥ﻲ ﻣﺻر 
  اﻹﺻƚšﺎت اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ اƃﻣﻧﺗƌŞﺔ żﻲ اƃﻣﻣƄﻛﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ اƃﺳŶودﯾﺔ: Žرع اƃﺛﺎﻧﻲاƃ
ﺗ₭ف ﺗ₊و⃂ً ﻛﺑﯾرًا ₥ﻲ ﻣ₍( 0002 –0791ﱠﺷ₵د ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﺳ₟ودي ₍⃃ل ا€ﺛ⃃ﺛﺔ ₞₩ود ا€ﻣﺎﺿﯾﺔ 
₞₭ﻰ ا€دو€ﺔ  ₊رصو₨د ﺳﺎ₴م ₥ﻲ ذ€ك ﺑﺷﻛل أﺳﺎﺳﻲ . ﻧوا₊ﻲ ا€₊ﯾﺎة ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ وا€₟ﻣراﻧﯾﺔ
ا€ﺗﻲ ﺳﺎ₴ﻣت ﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾر ₥ﻲ ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﺳ₟ودي وﺗ₟دﯾل ﻣ₟د⃂ت  ،ا€₍ﻣﺎﺳﯾﺔ ₍طط ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ﺗﻧ₦ﯾذ
  .ﻧﻣو₲ ₞₭ﻰ ﻣر ﺳﻧوات
  ƃƄﺗﻧﻣﯾﺔ ﺳﯾﺔﺎاƃŤﻣ اƃŤطط :أوƙ
ﻣ₵ﻣﺎ ₞₭ﻰ ﻣﺳﯾرة ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﺳ₟ودي وﺗطور₲، وﻧو₇ز ﻣﺎ ₇ﺎءت ﺑ₳ ₴ذ₲ ﻛﺎن €₍طط ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ أﺛرا 
  2 :ا€₍طط ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ
 ﻣن وﻛﺎن ،(5791-0791ﱠ ا€₦ﺗرة ا₾و€ﻰ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ₍طﺔ ₢طت: اﻷوƃﻰ ﺳﯾﺔﺎاƃŤﻣ اƃŤطﺔ .1
 ₥ﻲ ﻛﺑﯾرة زﯾﺎدة ﻧ₊و وا€ﺗو₇₳ ،ﺳﻧوﯾﺎ ً% 8.9 ﺑﻧﺳﺑﺔ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا€ﻧﺎﺗ₆ زﯾﺎدة ₵ﺎأ₴دا₥ ﺿﻣن
 أﺛر ا€ﻧ₦ط أﺳ₟ﺎر ₥ﻲ ا€ﻛﺑﯾرة €₭زﯾﺎدة ﻛﺎن ₥₩د ،د₨ﯾ₩ﺔ ﺗﻛن €م ا₾ر₨ﺎم ₴ذ₲ أن ₢ﯾر. ا€ﻧ₦طﯾﺔ ₢ﯾر ا€₩طﺎ₞ﺎت
 ₢ﯾر ا€₩طﺎ₞ﺎت ₥ﻲ ﻣرﺗ₦₟ﺔ ﻧﻣو ﻧﺳﺑﺔ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ₊₩₩ت إذ ا€₟ﺎم، ا⃀ﻧ₦ﺎق وزﯾﺎدة ا€دو€ﺔ د₍ل ₞₭ﻰ ﻛﺑﯾر
 .دو⃂ر ﻣ₭ﯾﺎر 12 €ﺗﺑ₭₡ ا€دو€ﺔ ﻣﺻﺎرﯾف تادازد ﻛﻣﺎ ،%6.11 ﺑ₭₣ت ا€ﺑﺗرو€ﯾﺔ
                                                             
  .61، ﻣﻧﺷورات ﺻﻧدوق ا€ﻧ₩د ا€دو€ﻲ، ص اƃﻣﺷروŵﺎت اƃﺻźﯾرة وأﺛرƋﺎ żﻲ اƃﺗﻧﻣﯾﺔ اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻣﺻر ﻧﻣوذŞﺎ ً₞ﺎﺻم ₞ﺑد ا€ﻧﺑﻲ أ₊ﻣد ا€ﺑﻧدي،   1
-0791دراﺳﺔ ſﯾﺎﺳﯾﺔ ƃƄŽﺗرة )اƙﺳﺗﺛﻣﺎرات اﻷŞﻧﺑﯾﺔ اƃﻣﺑﺎﺷرة ودورƋﺎ żﻲ اƃﻧﻣو اƙſﺗﺻﺎدي żﻲ اƃﻣﻣƄﻛﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ اƃﺳŶودﯾﺔ ﺑﻧدر ﺑن ﺳﺎ€م ا€ز₴راﻧﻲ،  2 
  .45م، ص 4002/₴ـ5241₇ﺎﻣ₟ﺔ ا€ﻣ₭ك ﺳ₟ود، ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ،  ﻣﺎ₇ﺳﺗﯾر، ﻛ₭ﯾﺔ ا€₟₭وم ا⃀دارﯾﺔ، ، رﺳﺎ€ﺔ(0002




 ﺗ₵دف ﻛﺎﻧت ₥₩د ،(0891-5791ﱠ €₭₦ﺗرة ا€ﺛﺎﻧﯾﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ₍طﺔ أﻣﺎ: اƃﺛﺎﻧﯾﺔ ﺳﯾﺔﺎاƃŤﻣ اƃŤطﺔ  .2
 ا€ﻣ₇ﺎﻧﯾﺔ ا€ﺻ₊ﯾﺔ ا€₍دﻣﺎت ﺗ₩دﯾم€ ﺑداﯾﺔ ً ﻛﺎﻧت₥ ،وا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ ا₾₴داف ﻣن ﻛﺛﯾر ﺗ₊₩ﯾق إ€ﻰ
 . ₞ﻲاوا€زر  ا€ﺻﻧﺎ₞ﻲ و ﻧﻲاا€₟ﻣر  ا€ﻧﻣو زﯾﺎدة إ€ﻰ ﺗ₵دفﺗﻧﻣوﯾﺔ  ﺻﻧﺎدﯾق وا ٕ ﻧﺷﺎء
 أن ₞₭ﻰ ﺳﻧوﯾًﺎ ،% 01 ﺑﻧﺳﺑﺔ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا€ﻧﺎﺗ₆ ﻧﻣو ا€₍طﺔ ₴ذ₲ أ₴داف ﺿﻣن ﻣن وﻛﺎن
 ا€ﻧﺳﺑﺔ ₴ذ₲ ﺗﺑ₭₡ ﺑﯾﻧﻣﺎ ﺳﻧوﯾًﺎ ،% 7.9 ا€ﺑﺗرو€ﻲ ا€₩طﺎع ₥ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا€ﻧﺎﺗ₆ ﻧﻣو ﻧﺳﺑﺔ ﺗﺑ₭₡
 ا€₍طﺔ ﺳﻧوات ₍⃃ل €₵ﺎ ا€ﻣ₍طط ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ ا€ﻣﺻرو₥ﺎت أﻣﺎ. ا€ﺑﺗرو€ﻲ ₢ﯾر ا€₩طﺎع ₥ﻲ ﺳﻧوﯾﺎ ً% 3.31
 ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ، ا€ﺑﻧﯾﺔ €ﻣﺷﺎرﯾ₝ و ُ ₇₳ ا€ﻣﺻرو₥ﺎت ₴ذ₲ ﻣن ﻛﺑﯾر ₇زءٌ و . دو⃂ر ﻣ₭ﯾﺎر 241 ﺑ₭₣ت ₥₩د ا€₍ﻣس،
% 91 ﺗو₇ﯾ₳ ﺗم ﻛﻣﺎ. ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ ا€ﺑﻧﯾﺔ ﻣﺷﺎرﯾ₝ ﻣن و₢ﯾر₴ﺎ وﺳدود وطرق، وﻣواﻧ⁹، ت،اﻣطﺎر  ﺗ₇₵ﯾز ﻣن
 وا€د₥ﺎع ا€ﺗ₟₭ﯾم ₨طﺎ₞ﺎ أﻣﺎ وا€ﺻﻧﺎ₞ﺔ، ₞ﺔاا€زر  ₨طﺎ₞ﺎت ₥ﻲ ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ إ₨ﺎﻣﺔ ₥ﻲ €₭ﺗوﺳ₝ ﻣﻧ₵ﺎ
  .ا€ﻣﺻرو₥ﺔ ا€ﻣﺑﺎ€₡ ﻣن% 61 ﺑﻧﺳﺑﺔ ₊ظﯾﺎ ₥₩د
 €م ا€₊ﻛوﻣﺔ و€ﻛن ا€ﻧ₦ط، ₞ﺎ⁺دات ﻣن ₥₟₭ﯾﺎ ً ا€ﻣ₊ﺻ₭ﺔ ا€ﻣﺑﺎ€₡ ﻣن ﺑﻛﺛﯾر أ₨ل ا€ﻣﺑﺎ€₡ ₴ذ₲ ﻛﺎﻧت و₨د
 ₞₭ﻰ ﺑﺎ€₍دﻣﺎت ا€و₥ﺎء ﺗﺳﺗطﯾ₝ ا€ﺗﻲ ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ، ا€ﺑﻧﯾﺔ و₇ود €₟دم اﻧظر ً  ا€ﻣﺑﺎ€₡؛ ﺗ₭ك ﺻرف ₥ﻲ ﺗﺗ₟₇ل
 ﻛﺑﯾر أﺛر ﻛﺎن €₵ﺎ ا€ﻣﺻرو₥ﺎت ₴ذ₲ زﯾﺎدة €ﻛن . ₇ﻣﯾ₟ﺎ ً ا€ﻣﺑﺎ€₡ ﺗ₭ك ﺻرف ﺗم ﻣﺎ إذا ا€ﻣط₭وب، ا€و₇₳
 ا€ﻣ₍طط ا€ﻧﻣو ﻣ₟دل ا€ﺑﺗرو€ﻲ ₢ﯾر ا€₩طﺎع ﺗ₇ﺎوز ₊ﯾث ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ، ا€ﻣ₊₭ﻲ ا€ﻧﺎﺗ₆ ₥ﻲ ا€ﻧﻣو ﻣ₟دل ₞₭ﻰ
 ا€₟ﺎم، ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا€ﻧﺎﺗ₆ ₥ﻲ ا€ﻧﻣو ﻣ₟دل أﻣﺎ ﺳﻧوﯾًﺎ ،% 3.31 ﻣن ﺑد⃂ ً ﺳﻧوﯾﺎ ً% 8.41 €ﯾﺑ₭₡ €₳
 .€₳ ﻣ₍ططﺎ ً ﻛﺎن ₞ﻣﺎ أ₨ل% 2.9 ﺑ₭₡ ₥₩د
 1:أ₴دا₥₵ﺎ أ₴م ﻣن و (5891-0891ﱠ ₢طت ا€₦ﺗرة: اƃﺛﺎƃﺛﺔ ﺳﯾﺔﺎاƃŤﻣ اƃŤطﺔ .3
 .ا₞ﺗدا⃂ ً أﻛﺛر ﺑﺷﻛل ا€د₍ل ﺗوزﯾ₝ 
 .ا€ﺳ₟ودي ا⃂₨ﺗﺻﺎد ₥ﻲ ا€ﺗﺿ₍م ﻧﺳﺑﺔ ارﺗ₦ﺎع دون ا€₊ﯾ₭و€ﺔ 
 أﻛﺛر ا₴ﺗﻣﺎم ﺗو₇ﯾ₳ ₞₭ﻰ وا€₊ث ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ، ا€ﺑﻧﯾﺔ €ﻣﻧﺷﺂت ا€ﻣو₇₵ﺔ ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ ا€ﻣﺻﺎرﯾف ﻛﺑ₉ 
 .ا€ﻣﻧﺷﺂت ₴ذ₲ ﺻﯾﺎﻧﺔ إ€ﻰ
 €⃃ﻧ₍₦ﺎض وﻧظرا ً ﺔا€₍ﻣﺳ ﺳﻧواتا€ ₍⃃ل ﺳﻧوﯾًﺎ ،﷼  ﻣ₭ﯾﺎر 312 ﺻرف ا€ﻣ₍طط ﻣن ﻛﺎن و₨د
 ا€ﻣ₊₭ﻲ ا€ﻧﺎﺗ₆ ₥ﻲ ا€ﻧﻣو ﻣ₟دل صﺗﻧﺎ₨ ₥₩د ا€₍طﺔ، ﺳﻧوات ₍⃃ل ا€ﻧ₦ط، أﺳ₟ﺎر ₥ﻲ ا€ﻣﺗو₨₝ ₢ﯾر
 ذ€ك وﯾر₇₝ ﺳﻧوﯾًﺎ ،% 3.1 ﺑ₊وا€ﻲ وا€ﻣ₩در €₳ ا€ﻣ₍طط ا⃂رﺗ₦ﺎع ﻣن ﺑد⃂ ً% 5.1 ﺑﻣ₩دار ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ
 ₥ﻲ ﻣﺗواﺿ₟ﺔ ﻧﻣو ﻣ₟د⃂ت ﻣ₩ﺎﺑل ₥ﻲ ﺳﻧوﯾﺎ ً% 2.41 ﺑﻣ₟دل ا€ﻧ₦طﻲ ا€₩طﺎع ₥ﻲ ا€ﻧﻣو ﺗرا₇₝ إ€ﻰ أﺳﺎﺳﺎ ً
 .ﺳﻧوﯾﺎ ً% 1.8 ﺑ₭₣ت ﻣرﺗ₦₟ﺔ ﻧﻣو ﻧﺳﺑﺔ ₊₩ق ₊ﯾث ₞ﻲاا€زر  ا€₩طﺎع ₞دا ₥ﯾﻣﺎ ا€ﻧ₦طﯾﺔ، ₢ﯾر ا€₩طﺎ₞ﺎت
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 ﺿﻣﻧ₵ﺎ ا€ﻣ₍طط ﻣن ﻛﺎن ₥₩د (0991- 5891ﱠ ا€ﺗﻲ ₢طت ا€₦ﺗرة :ﺑŶﺔرااƃ ﺳﯾﺔﺎاƃŤﻣ اƃŤطﺔ .4
 ₥ﻲ ا€ﻧﻣو ﻣ₟دل ﯾﺑ₭₡ أن ا€ﻣﺗو₨₝ ﻣن ﻛﺎن ﻛﻣﺎ ا€₍ﻣس، ا€₍طﺔ ﺳﻧوات ₍⃃ل ﷼ أ€ف ﻣ₭ﯾﺎر ﺻرف
 6891 ﺳﻧﺔ ا€ﻧ₦ط أﺳ₟ﺎر ₥ﻲ ا€ﻣﺗو₨₝ ₢ﯾر ا⃂ﻧ₵ﯾﺎر و€ﻛن ﺳﻧوﯾًﺎ ،% 4 ₊وا€ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا€ﻧﺎﺗ₆
 ا€ﻧﺎﺗ₆ ₥ﻲ ا€ﻧﻣو ﻣ₟د⃂ت ₞₭ﻰ أﺛر €₳ ﻛﺎن ﻛﻣﺎ €₵ﺎ، ا€ﻣ₍طط ا€₊ﻛوﻣﺔ ﻣﺻﺎرﯾف ₞₭ﻰ ﻛﺑﯾر أﺛر €₳ ﻛﺎن
 ا€ﺳﻧوﯾﺔ ا€زﯾﺎدة ﺑ₭₣ت إذ €₳، ﻣ₍ططﺎ ً ﻛﺎن ₞ﻣﺎ اﻧ₍₦ﺎﺿﺎ ً ا€ﻧﻣو ﻣ₟د⃂ت ﺳ₇₭ت ₊ﯾث ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ، ₊₭ﻲﻣا€
 ﺗﺳ₇ﯾل ₥ﻲ ا€ﻛﺑﯾر ا₾ﺛر ₞ﺔاا€زر  ₨طﺎع ₥ﻲ ا€₊ﺎﺻل €₭ﻧﻣو ﻛﺎن و₨د% 4.1 ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا€ﻧﺎﺗ₆ ₥ﻲ
 ﺑﺎ₨ﻲ أﻣﺎ ،%4.31 ﺗﺑ₭₡ ﻧﻣو ﻧﺳﺑﺔ ₊₩ق ₊ﯾث ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ، ا€ﻣ₊₭ﻲ ا€ﻧﺎﺗ₆ ₥ﻲ إﯾ₇ﺎﺑﻲ ﻧﻣو ﻣ₟دل
  .₇دا ً ﻣﻧ₍₦ﺿﺔ ﻧﻣو ﻧﺳب ₊₩₩ت ₥₩د ا€₩طﺎ₞ﺎت،
 ₞₭ﻰ ـ،(5991-0991ﱠ €₭₦ﺗرة ا€₍ﺎﻣﺳﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ₍طﺔ رﻛزت: اƃŤﺎﻣﺳﺔ ﺳﯾﺔﺎاƃŤﻣ اƃŤطﺔ  .5
 ﺗﺗط₭ب ا€ﺗﻲ ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ، ﺑﺎ€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا€د₍ول ₞₭ﻰ ا€₍ﺎص ا€₩طﺎع ﺗﺷ₇ﯾ₝ ₍⃃ل ﻣن ا⃂₨ﺗﺻﺎد ﺗﻧوﯾ₝
 ا€ﺗﻲ ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ، ا€ﻣﺻﺎرﯾف ₞₭ﻰ ا€ﻛﺑﯾر ا₾ﺛر ا€ﻧ₦طﯾﺔرادات ا⃀ﯾ €ﺗﻧﺎ₨ص ﻛﺎن ₥₩د. ﺿ₍ﻣﺔ أﻣوال رؤوس
 ا€ﺗرﻛﯾز إ€ﻰ ا⃀ﻧﻣﺎ⁺ﯾﺔ ا€₍طط ﺑواﺿ₟ﻲ د₥₝ ﻣﻣﺎ ا€ﺳﺎﺑ₩ﺔ، ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ₍طط ₍⃃ل ﻣﺳﺗوﯾﺎﺗ₵ﺎ، ₥ﻲ ﺗﻛن €م
 ا€₊ﻛوﻣﺔ ₊ﺻص ﺑ₟ضراء وﺷ ₇دﯾدة، إﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ ﻣﺷﺎرﯾ₝ ₥ﻲ ا€د₍ول ₥ﻲ ا€₍ﺎص ا€₩طﺎع ﺗﺷ₇ﯾ₝ ₞₭ﻰ
 €₭ﺻﻧﺎ₞ﺎت ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا€ﺷرﻛﺔ أﺳ₵م ﻣن% 03 ﺑﯾ₝ ﺗم ₊ﯾث. ا€₩ﺎ⁺ﻣﺔ ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ﺑ₟ض ₥ﻲ
 ﻛﺎﻧت و₨د. ا€ﻧ₦طﯾﺔ ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ﺑ₟ض ﻣ₭ﻛﯾﺔ ₥ﻲ ا€ﻧظر ₞ﺎدةإ و ،ا€₍ﺎص ا€₩طﺎع إ€ﻰ( ﺳﺎﺑكﱠ ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ
 1.ﺳﻧوﯾﺎ ً% 2.3 ﺑﻣ₩دار ﻧﻣو ﻣ₟دل ﺗ₊₩ﯾق إ€ﻰ ﺗ₵دف ا€₍طﺔ
₇ﺎءت ﻣﺳﺗ₇ﯾﺑﺔ €₭ﻣﺗ₣ﯾرات ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ  (0002-5991ﱠ€₭₦ﺗرة : اƃŤطﺔ اƃŤﻣﺎﺳﯾﺔ اƃﺳﺎدﺳﺔ .6
₊رب ا€₍₭ﯾ₆ ظرو₥ًﺎ ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ وأﻣﻧﯾﺔ ﻣﺗﻣﯾزة ₨د أو₇دت ₥ﻣن ﻧﺎ₊ﯾﺔ  ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ،وا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﻣر ﺑ₵ﺎ 
ﺗؤﺛر ﺗﺄﺛﯾرًا واﺿ₊ًﺎ ₞₭ﻰ ﻛﺎ₥ﺔ دول ₴ذ₲ ا€ﻣﻧط₩ﺔ، وﻣن ﻧﺎ₊ﯾﺔ أ₍رى ₥ﺈن ﺗﻧﺎ₨ص ₞ﺎ⁺دات ا€ﻧ₦ط ﻣﻧذ 
ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ₇دﯾدة €₵ﺎ ﺗﺄﺛﯾر₴ﺎ ₞₭ﻰ د₍ل ا€دول ا€ذي ﻣﺎ زال ﯾ₟ﺗﻣد  ﻣﻧﺗﺻف ا€ﺛﻣﺎﻧﯾﻧﯾﺎت ₨د أو₇د ﻣ₟طﯾﺎت
و€ﻛن ﺑﺎﻧﺗ₵ﺎء ﻣ₟ظم ﻣﺷرو₞ﺎت ا€ﺑﻧﯾﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ، ₥ﺈن ا₾₴داف . إ€ﻰ ₊د ﻛﺑﯾر ₞₭ﻰ ₴ذا ا€ﻣورد ا₾ﺳﺎﺳﻲ
ا€₟ﺎﻣﺔ €₵ذ₲ ا€₍طﺔ ₨د ﺗﻣﯾزت ﺑﺎ€ﺗرﻛﯾز ₞₭ﻰ ر₥₝ ا€ﻛ₦ﺎءة ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا⃀دارﯾﺔ ا€ﻧو₞ﯾﺔ €ﻣ₍ﺗ₭ف 
وا₾₴₭ﯾﺔ ₞ن طرﯾق ا€₟ﻣل ₞₭ﻰ ﺗ₊₩ﯾق ﻣزﯾد ﻣن ا⃂ﺳﺗ₦ﺎدة ﻣن ا⃀ﻣﻛﺎﻧﺎت ا€ﻣﺎدﯾﺔ ا€₩طﺎ₞ﺎت ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ 
ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ذ€ك ₥ﺈن ا₾₴داف ا€₟ﺎﻣﺔ ﺗؤﻛد ₞₭ﻰ أ₴ﻣﯾﺔ ا€ﺑ₊ث ₞ن ﻣﺻﺎدر إﯾرادات . وا€ﺑﺷرﯾﺔ ا€ﻣﺗﺎ₊ﺔ
 .ﻣﺎ€ﯾﺔ أ₍رى ₢ﯾر ₞ﺎ⁺دات ا€ﻧ₦ط €ﺳد ₇زء ﻣن ا€ﻧ₩ص ا€ﻣﺗو₨₝ ₥ﻲ ا⃀ﯾرادات ا€ﺑﺗرو€ﯾﺔ
₍طﺔ ا€ﻧ₵₆ ﻧ₦ﺳ₳، €ﺗ₊دد اﻧﺗ₵₇ت ₴ذ₲ ا€ :(4002-0002) اƃﺳﺎﺑŶﺔاƃŤطﺔ اƃŤﻣﺎﺳﯾﺔ  .7
ﻣ₊ور د₞م ا€₍دﻣﺎت، : ﺛ⃃ﺛﺔ ﻣ₊ﺎور ر⁺ﯾﺳﺔ و₨د ﺗﺿﻣﻧت ₴ذ₲ ا€ﺗو₇₵ﺎت. ا€وطﻧﯾﺔﺗو₇₵ﺎت ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ 
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₥₦ﻲ ﻣ₊ور د₞م . ﯾر ا€وطﻧﻲﺗ₊ﺳﯾن ا€ﻛ₦ﺎءة ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ، وﻣ₊ور ا€ﺗ₟ﺎون ₥ﻲ ₨ﺿﺎﯾﺎ ا€ﺗطو  وﻣ₊ور
ا€د₥ﺎع وا₾ﻣن وا€ﺗ₟₭ﯾم وا€₍دﻣﺎت ا⃂₇ﺗـﻣﺎ₞ﯾﺔ وا€ﺻ₊ﯾﺔ، وا€₍دﻣﺎت رﻛزت ا€₍طﺔ ₞₭ﻰ ₍دﻣﺎت  ا€₍دﻣﺎت
ا€ﻛ₦ﺎءة ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ ا₴ﺗﻣت  و₥ﻲ ﻣ₊ور. ا€₟₭ﻣﯾﺔ وا€ﺗ₩ﻧﯾﺔ، ﺑﻣﺎ ₥ﻲ ذ€ك ₍دﻣﺎت ا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت وا€ﻣ₟₭وﻣﺎت
ا€ﻧ₦₩ﺎت، وﺗطوﯾر ﻛ₦ﺎءة ﺗﺷ₣ﯾل ا€ﺗ₇₵ﯾزات  ا€₍طﺔ ﺑﺗ₊ﺳﯾن أداء ا€₍دﻣﺎت ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ وا€ﺗرﺷﯾد و₍₦ض
و₥ﻲ ﻣ₊ور ا€ﺗ₟ﺎون، رأت ا€₍طﺔ . ﻣن ا⃀₇راءات ⃂ﺳﺗ₦ﺎدة ﻣﻧ₵ﺎ، و₢ﯾر ذ€كوﺻﯾﺎﻧﺗ₵ﺎ، وﺗ₊ﺳﯾن ا
أي  ؛ا€وظﺎ⁺ف "ﺳ₟ودة"ا€₍ﺎص ₥ﻲ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ، وا€ﺗو₇₳ ﻧ₊و  ﺿرورة ا€ﺗ₟ﺎون ₥ﻲ ₨ﺿﺎﯾﺎ د₞م دور ا€₩طﺎع
إ₊⃃ل ﻣواطن ﺳ₟ودي ﻣ₊ل ﻣ₩ﯾم ₢ﯾر ﺳ₟ودي ₥ﻲ وظﯾ₦ﺔ ﻣ₟ﯾﻧﺔ ₞₭ﻰ أن ﺗﺗوا₥ر ₥ﻲ ا€ﺳ₟ودي ا€₩درات 
إ€ﻰ ﺗ₊ﺳﯾن  ، وا ٕ ₞ﺎدة ﺗﺄ₴ﯾل ا€ﯾد ا€₟ﺎﻣ₭ﺔ ﺑﻣﺎ ﯾؤدية ا€ﺗﻲ ﯾ₊ﺗﺎ₇₵ﺎ ا€₟ﻣل ﻧ₦ﺳ₳وا€ﻣؤ₴⃃ت وا€ﻛ₦ﺎء
و₨د أوردت ا€₍طﺔ ا€وطﻧﯾﺔ ا€ﺳﺎﺑ₟ﺔ ﺛ⃃ﺛﺔ أ₴داف ⃀₞داد ₍طﺔ وطﻧﯾﺔ ﻣ₟₭وﻣﺎﺗﯾﺔ ﺿﻣن ﻣ₊ور . ﻛ₦ﺎءﺗ₵ﺎ
ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت €د₞م  ﯾؤﻛد أول ₴ذ₲ ا₾₴داف ₞₭ﻰ أ₴ﻣﯾﺔ ﺗوظﯾف ا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت وﺗ₩ﻧﯾﺔ ؛ا€ﻛ₦ﺎءات ا€ﺑﺷرﯾﺔ
ﺑﺈ₞داد ا€ﺑﻧﯾﺔ ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ €⃃ﺗﺻﺎ⃂ت  وﯾ₵ﺗم ا€₵دف ا€ﺛﺎﻧﻲ. ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ، ود₞م ا€₟₭وم وا€ﺗ₩ﻧﯾﺔا€ﺗﻧﻣﯾﺔ 
₥ﻲ ₊ﯾن ﯾرﺗﺑط ا€₵دف ا€ﺛﺎ€ث ﺑﻧﺷر . وﺗ₩ﻧﯾﺔ ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت، ﺑﻣﺎ ₥ﯾ₵ﺎ ﺷﺑﻛﺎت ا⃂ﺗﺻﺎل وا€ﻣ₊ﺗوى ا€ﻣ₟₭وﻣﺎﺗﻲ
 1.ﻣﻧ₵ﺎا€ﻣ₟₭وﻣﺎت و₇₟₭₵ﺎ ﻣﺗو₥رة €₭₇ﻣﯾ₝ ﻣن أ₇ل ﺗ₟ﻣﯾم ا⃂ﺳﺗ₦ﺎدة  ₍دﻣﺎت ا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت وﺗ₩ﻧﯾﺔ
ﻣﺛل ₍طﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﺛﺎﻣﻧﺔ ﻣر₊₭ﺔ وﺗ 2(9002- 5002ﱠ₢طت ا€₦ﺗرة  :اƃŤطﺔ اƃŤﻣﺎﺳﯾﺔ اƃﺛﺎﻣﻧﺔ .8
₇دﯾدة ₥ﻲ ﻣﺳﯾرة ا€ﺗ₍طﯾط ا€ﺗﻧﻣوي ا€ﻣﻣﺗدة ₞ﺑر أﻛﺛر ﻣن ﺛ⃃ﺛﺔ ₞₩ود ₍₭ت، وﺗ₟د ا€₊₭₩ﺔ ا₾و€ﻰ ₥ﻲ 
ﺳﯾﺔ ﺎﻣﻧظوﻣﺔ ﻣﺳﺎر إﺳﺗراﺗﯾ₇ﻲ €⃃₨ﺗﺻﺎد ا€وطﻧﻲ ﯾﻣﺗد €₟ﺷرﯾن ₞ﺎﻣ ً ﺎ ₨ﺎدﻣﺔ وﯾﺗﺿﻣن أرﺑ₝ ₍طط ₍ﻣ
ﻣﺗﺗﺎﺑ₟ﺔ، و₴و ﻣﺎ ﯾﺷﻛل ₥ﻲ ₊د ذاﺗ₳ ﺗطوﯾر ً ا €ﻣﻧ₵₇ﯾﺔ ا€ﺗ₍طﯾط ا⃀ﺳﺗراﺗﯾ₇ﻲ ﺑﺎ€ﻣﻣ₭ﻛﺔ، ₊ﯾث ﻛﺎن ا€رﺑﺎط 
ا⃀ﺳﺗراﺗﯾ₇ﻲ ﺑﯾن ا€₍طط ا€ﺳﺎﺑ₩ﺔ ﯾﺗﻣﺛل ₥ﻲ ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ا₾₴داف ا€₟ﺎﻣﺔ ﺑ₟ﯾدة ا€ﻣدى ا€ﺗﻲ ₊ددت 
ﯾز ₥ﯾ₵ﺎ، اﺳﺗﻧﺎدً ا ا€ﺗو₇₵ﺎت ا€ﺗﻧﻣوﯾﺔ €₭دو€ﺔ، وﻛﺎﻧت ا€ﻣﻧط₭ق €ﺗ₊دﯾد أو€وﯾﺎت ﻛل ₍طﺔ وﻣ₇ﺎ⃂ت ا€ﺗرﻛ
  .إ€ﻰ ﻣ₟طﯾﺎت ا€ﻣر₊₭ﺔ ا€ﺗﻧﻣوﯾﺔ €ﻛل ₍طﺔ وظرو₥₵ﺎ ا€₍ﺎﺻﺔ
€ﻰ إا€₟ﺎﻣﺔ  ₍طﺔ ₥ﻲ اﺗ₇ﺎ₴ﺎﺗ₵ﺎ₴ذ₲ ا€ﺗ₵دف  :(4102-0102) اƃŤطﺔ اƃŤﻣﺎﺳﯾﺔ اƃﺗﺎﺳŶﺔ .9
ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ  وﺗ₊ﺳﯾن ﻧو₞ﯾﺔ ا€₊ﯾﺎة €₭ﻣواطﻧﯾن، وﺗ₊₩ﯾق ا€ﻧﻣو ا⃂₨ﺗﺻﺎدي، ور₥₝ ا€ﻣﺳﺗوى ا€ﻣ₟ﯾﺷﻲ زﯾﺎدة
ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻣن ₊ﯾث ﻣﺻﺎدر  ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ، وﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﻣوارد ا€ﺑﺷرﯾﺔ، وﺗﻧوﯾ₝ ا€₩ﺎ₞دةﺑﯾن ﻣﻧﺎطق  ا€ﻣﺗوازﻧﺔ
 وﻣﺷﺎرﯾ₝ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ، وﺗطﺑﯾق ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ﻧﺗﺎ⁺₆ ﺗﻧ₦ﯾذ ﺑراﻣ₆ وﻛﺎﻧت. ﺎع ا€₍ﺎصا⃀ﻧﺗﺎج وا€د₍ل، ود₞م ا€₩ط
ا⃂ﺳﺗ₩رار ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ₍⃃ل ﺳﻧوات ₍طﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ  وﺗ₊₩ﯾق ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﻛ₭ﯾﺔ، ₥ﻲ زﯾﺎدة ﻣ₟د⃂ت ا€ﻧﻣو،
ا€₟ﺎﻣﺔ  وﺗ₟ﻛس ا₾₴داف. وﺳﯾﺎﺳﺎت وﺑراﻣ₆ وﻣﺷﺎرﯾ₝ ₍طﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﺗﺎﺳ₟ﺔ ا€ﺛﺎﻣﻧﺔ، ₨د ₞ززت أ₴داف
                                                             
، ﻣ₇₭ﺔ أﺑ₊ﺎث -دراﺳﺔ ﺗšƄﯾƄﯾﺔ ﺗƀﯾﯾﻣﯾﺔ-اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷراƃﺗŞرﺑﺔ اƃﺳŶودﯾﺔ اƃšدﯾﺛﺔ żﻲ ﻣŞﺎل Şذب اƙﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣ₊ﻣد ﺳﺎ₊ل وﻣ₊ﻣد طﺎ€ﺑﻲ،   ϭ
  .451₇ﺎﻣ₟ﺔ ﺑﺳﻛرة، ص : ، ا€₟دد ا€راﺑ₝، ا€₇زا⁺ر8002ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا ٕ دارﯾﺔ، دﯾﺳﻣﺑر 
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ﺑﺎ⃀ﺳراع ₥ﻲ ﺗﻧ₦ﯾذ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات وا€ﺑراﻣ₆ ا€ﺗﻧﻣوﯾﺔ  €₭₍طﺔ وﺗ₦ﺎﺻﯾ₭₵ﺎ ا€₩طﺎ₞ﯾﺔ وا€ﺗو₇ﯾ₵ﺎت ا€ﺳﺎﻣﯾﺔ
  . وا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا⃀ﺳﺗراﺗﯾ₇ﯾﺔ، وا€ﺗﻛﯾف ﻣ₝ ا€ﺗطورات ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ
 ﺗ₭₩ﻰ ا₴ﺗﻣﺎﻣﺎ ً ﺑﻣ₟ﺎ€₇ﺔ ﻣوﺿو₞ﺎت ₴ذ₲ ا€₍طﺔ ا₴ﺗﻣﺎﻣ₵ﺎ ﺎت ا€ر⁺ﯾﺳﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﺗﻣﯾز ﺑ₵ﺎوﻣن ا€ﺳﻣ  
ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ، ﺗﺗﻣﺛل ₥ﻲ ₨ﺿﺎﯾﺎ  واﺳﺗداﻣﺔ ₞ﺎ€ﻣﯾًﺎ واﺳ₟ًﺎ €ﻛوﻧ₵ﺎ وﺛﯾ₩ﺔ ا€ﺻ₭ﺔ ﺑﺗرﺳﯾ₌
  .ﻧﻣﯾﺔوا€ﺗ إ€ﻰ ا₨ﺗﺻﺎد ﻣ₟ر₥ﻲ، و₨ﺿﺎﯾﺎ ا€ﺷﺑﺎب ﺗ₊ول ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₩درة ا€ﺗﻧﺎ₥ﺳﯾﺔ، ا€ﺛ₩ﺎ₥ﺔ، ﺗ₟زﯾز
€⃃₨ﺗﺻﺎد  ا€را₴ﻧﺔ ﺑ₟ﯾدة ا€ﻣدى ا€ﺛﺎﻧﯾﺔ ₥ﻲ إطﺎر ا⃀ﺳﺗراﺗﯾ₇ﯾﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﺗﺎﺳ₟ﺔ ا€₊₭₩ﺔوﺗﻣﺛل ₍طﺔ   
ﻣن ا₴ﺗﻣﺎﻣﺎت ا€₍طﺔ ا€ر⁺ﯾﺳﺔ ﻣواﻛﺑﺔ و  .₞ﺎﻣًﺎ ₨ﺎدﻣﺔ ا€ﺳ₟ودي ا€ﺗﻲ ﯾﻣﺗد أ₥₩₵ﺎ ا€زﻣﻧﻲ إ€ﻰ ₍ﻣﺳﺔ ₞ﺷر
 ا€₊ﺎﺿر، وذ€ك ﻣن ₍⃃ل ا€و₨ت وا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﻣﺗﺳﺎر₞ﺔ ا€ﺗﻲ ﯾﺷ₵د₴ﺎ ا€₟ﺎ€م ₥ﻲ ا€ﺗ₩ﻧﯾﺔ ا€ﺗطورات
وا€ﺑراﻣ₆ وا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑﺈد₍ﺎل ا€ﺗ₩ﻧﯾﺎت ا€₊دﯾﺛﺔ وا⃂ﺑﺗﻛﺎر ووﺳﺎ⁺ل  إ₞طﺎء ₞ﻧﺎﯾﺔ ₍ﺎﺻﺔ €₭ﺳﯾﺎﺳﺎت
ا€ﻣ₟ر₥ﺔ ا€₇دﯾدة ﻣﺳﺗ₵د₥ﺔ ﺗ₊ﺳﯾن ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ وزﯾﺎدة ا⃀ﻧﺗﺎج ₥ﻲ ا€₦₟ﺎ€ﯾﺎت ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ وا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ 
وا€ﻣ₟ر₥ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ ﺑﯾن  ا€وطﻧﯾﺔ، وﺗوﺳﯾ₝ آ₥ﺎق ا€ﺛ₩ﺎ₥ﺔا€₩وى ا€₟ﺎﻣ₭ﺔ  ﻣ₵ﺎرات ا€ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔ، وﺗطوﯾر وﺗﻧﻣﯾﺔ
أ₴ﻣﯾﺔ ﻣواﺻ₭ﺔ ا€ﺗوﺳ₝ ₥ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ  و₍طﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﺗﺎﺳ₟ﺔ ﺗﺿﻣﻧت ا€ﺗﺄﻛﯾد ₞₭ﻰ. ا€ﻣواطﻧﯾن
ا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ، وﺑ₍ﺎﺻﺔ  وﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﻣوارد ا€ﺑﺷرﯾﺔ، وﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﻣوارد وﺻﯾﺎﻧﺗ₵ﺎ، ﻣﺷﺎرﯾ₝ ﺗطوﯾر ا€ﺑﻧﯾﺔ ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ
 ا€ﺑﯾ⁺ﺔ وﺗطوﯾر أﻧظﻣﺗ₵ﺎ، وا⃂ﺳﺗﻣرار ₥ﻲ ﺗ₟زﯾز ₇₵ود ا⃀ﺻ⃃ح ₝ ₊ﻣﺎﯾﺔو₥ﻲ ﻣﺷﺎرﯾ ا€ﻣوارد ا€ﻣﺎ⁺ﯾﺔ،
  1.ا⃂₨ﺗﺻﺎدي وا€ﺗطوﯾر ا€ﻣؤﺳﺳﻲ وا⃀داري
 أƋم ﻣظﺎƋر اﻹﺻƚšﺎت اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ żﻲ اƃﻣﻣƄﻛﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ اƃﺳŶودﯾﺔ: ﺛﺎﻧﯾﺎ
 ₥ـﻲ وا€ﺗطـورات ا€ﺗ₣ﯾـرات €ﻣواﻛﺑـﺔ ا€ﻣﻣ₭ﻛـﺔ ﺷـ₵دﺗ₵ﺎ ا€ﺗـﻲ ا⃂₨ﺗﺻـﺎدﯾﺔ ا⃀ﺻـ⃃₊ﺎتﺑ₟ـد دراﺳـﺗﻧﺎ €₇ﻣ₭ـﺔ 
 ﺗ₍ﺻـﯾصﯾﻣﻛﻧﻧـﺎ اﺳـﺗ₍⃃ص أ₴ـم ﻣظـﺎ₴ر ₴ـذ₲ ا⃀ﺻـ⃃₊ﺎت ﻣﺛـل  ،₞₭ـﻰ ﻣـر ₞₩ـود طوﯾ₭ـﺔ ا€₟ـﺎ€ﻣﻲ ا⃂₨ﺗﺻـﺎد
€ﺗﺷـ₇ﯾ₝ ا€₩طـﺎع ا€₍ـﺎص و₥ـﺗ₉ ا€ﺑـﺎب  ا€₟ـﺎم ا€₩طـﺎع ₨ﺑـل ﻣـن ﺗـدار ا€ﺗـﻲ ا⃂₨ﺗﺻـﺎدﯾﺔ ا₾ﻧﺷـطﺔ ﺑ₟ضا€₊ﻛوﻣـﺔ €ـ
⃂₨ﺗﺻـﺎد ا€ـوطﻧﻲ ﻣـن €ﺗـﺄﻣﯾن ا ا€ـد₍ل ﻣﺻـﺎدر ﺗﻧوﯾـ₝ ﺳﯾﺎﺳـﺔ وﺗﺑﻧـﻲ ،ﺑﺷـﻛل أﻛﺑـر أﻣـﺎم ا⃂ﺳـﺗﺛﻣﺎر دا₍ـل ا€ﻣﻣ₭ﻛـﺔ
ة €ﺗﺷــ₇ﯾ₝ ا€ﯾــد ا€ﺳــ₟ودﺑﺎ⃀ﺿــﺎ₥ﺔ إ€ــﻰ ﺗﺑﻧــﻲ ﺳﯾﺎﺳــﺔ  ₍طــر ا⃂₞ﺗﻣــﺎد ₞₭ــﻰ ₨طــﺎع ا€ﻣ₊رو₨ــﺎت ﻛــﺄﻛﺑر ﻣــورد €ــ₳،
  . ا€₟ﺎﻣ₭ﺔ ا€وطﻧﯾﺔ وﺗوظﯾف أﻛﺑر ₨در ﻣﻣﻛن ﻣن ﺷرﯾ₊ﺔ ا€ﺷﺑﺎب ا€ﺳ₟ودي وا€₊د ﻣن ظﺎ₴رة ا€ﺑطﺎ€ﺔ
 اƃﺗŤﺻﯾص ƃﺗﺷŞﯾŴ اƃƀطﺎع اƃŤﺎصإﺳﺗراﺗﯾŞﯾﺔ  .1
 أ₴ﻣﯾـﺔ ا€₩طـﺎع ا€₍ـﺎص وا ٕ دارة ﻣ₭ﻛﯾـﺔ إ€ـﻰ ا€₊ﻛـوﻣﻲ ا€₩طـﺎع وﻣؤﺳﺳـﺎت ﻣﻧﺷـﺂت ﺗ₊وﯾـل ﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻛﺗﺳﺑت
 أوﺳـ₝ ₞ﻣ₭ﯾـﺔ ﻣـن ₇ـزءًا ﻣ₵ﻣـﺎ ً ﺗ₟ـد ا€ﺗـﻲ ا€ﺗ₍ﺻـﯾص ﺑﺈﺳـﺗراﺗﯾ₇ﯾﺔ ﯾﺳـﻣﻰ ﻣـﺎ ﺿـﻣن ا₾₍ﯾـرة ا€ﺳـﻧوات ₥ـﻲ ﻛﺑﯾـرة
                                                             
ا⃀ﻧﺳﺎن، ₇ﻣ₟ﯾﺔ ﻣدﻧﯾﺔ، ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ، ا€₦ﺻل ا€ﺛﺎﻧﻲ، ﻣﻧﺷورات ﻣرﻛز ا€₟دا€ﺔ €₊₩وق ﺗوŞƌﺎت Ťطﺔ اƃﺗﻧﻣﯾﺔ اƃﺗﺎﺳŶﺔ₍طﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﺗﺎﺳ₟ﺔ،   ϭ
  .82-72ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، ﺑدون ﺳﻧﺔ ا€ﻧﺷر، ص 




 أ₴ـم ﻣـن ا€ﺗ₍ﺻـﯾص وﯾ₟ـد .ا€₵ﯾﻛ₭ـﺔ ا⃂₨ﺗﺻـﺎدﯾﺔ إ₞ـﺎدة ﺑرﻧـﺎﻣ₆ إطـﺎر ₥ـﻲ ا€ﺳـوق آ€ﯾـﺎت إ€ﻰ ا€ﺗ₊ول ₴ﻲ وأﺷﻣل
 ا€₍ﺎﺻـﺔ €₭ﻣﺑـﺎدرة ﻛﺑﯾـرا ً ا€₊ﻣـﺎس وأﺻـﺑ₉ ا€ﻣﻣ₭ﻛـﺔ، ₥ـﻲ ا⃂₨ﺗﺻـﺎدﯾﺔ ا€ﺳﯾﺎﺳـﺔ ﻣﺳـﺎر ₞₭ـﻰ طـرأت ا€ﺗـﻲ ا€ﺗ₣ﯾـرات
 ،ا€ﻣﯾزاﻧﯾـﺔ ₞₇ـز وﻣ₟ﺎ€₇ـﺔ ا⃀ﻧ₦ـﺎق، وﺗرﺷـﯾد ا⃂₨ﺗﺻـﺎدﯾﺔ ا€ﻛ₦ـﺎءة €زﯾـﺎدة ا⃀ﻧﺗـﺎج ₥ـﻲ ا€₊ﻛـوﻣﻲ ا€ﺗـد₍ل ﻣـن و€₭₊ـد
 أﻧﺷـﺄت €ـذا .ا₨ﺗﺻـﺎدي إﺻـ⃃ح ﺑرﻧـﺎﻣ₆ ₥ـﻲ ا€ﺗ₍ﺻـﯾص ₞ﻣ₭ﯾـﺔ إطـ⃃ق ₞₭ـﻰ ا€₟ﻣـل ﺻـﯾ₣ﺔ ₥ـﻲ ا€₵ـد₥ﺎن ₥ـﺎ€ﺗ₩ﻰ
-40-10ا€ﺻـﺎدر ₥ـﻲ  06 ر₨ـم ا€ـوزراء ﻣ₇₭ـس ₨ـرار ﺑﻣو₇ـب €₭ﺗ₍ﺻـﯾص وزارﯾـﺔ €₇ﻧـﺔ ا€ﺳـ₟ودﯾﺔ ₊ﻛوﻣـﺔا€
 ا€ﻣﺷـﺎرﯾ₝ وﺗ₊دﯾـد ﺗﻧ₦ﯾـذ₴ﺎ وﻣﺗﺎﺑ₟ـﺔ ا€ّ ﺗ₍ﺻـﯾص ﺑـراﻣ₆ ﺗﻧﺳـﯾق ﻣ₵ﻣﺗ₵ـﺎم، 7991-80-40: ₴ـ ا€ﻣوا₥ق €ــ8141
€ﺗ₊وﯾـل ا€ﻣرا₥ـق ا€₟ﺎﻣـﺔ  ₞ﻣ₭ﯾﺔ ا€ﺗ₍ﺻﯾص ﺛ⃃ﺛـﺔ أﺳـﺎ€ﯾبوﺗﺳﺗ₍دم ₥ﻲ  .ا€₍ﺎص ا€₩طﺎع إ€ﻰ ﺗ₊وﯾ₭₵ﺎ ﯾﻣﻛن ا€ﺗﻲ
  1:ﻣن ا€₩طﺎع ا€₟ﺎم إ€ﻰ ا€₩طﺎع ا€₍ﺎص، و₴ﻲ
 ﻣن ₇زء€ أو ﻛل€ طرح ₍⃃ل ﻣن ا€₍ﺎص ا€₩طﺎع إ€ﻰ ا€₟ﺎم ا€₩طﺎع ﻣن ا₾ﺻول ﻣ₭ﻛﯾﺔ ﺗ₊وﯾل  .أ 
 .ا€₟ﺎم €⃃ﻛﺗﺗﺎب ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ وا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا€ﻣرا₥ق
₥ﻲ  وا€ﺗﻧﺎ₥س ﺑﺎ€₟ﻣل ا€₍ﺎص €₭₩طﺎع ا€₦رﺻﺔ إﺗﺎ₊ﺔ يأ ا€₩ﺎﻧوﻧﯾﺔ ا⃂₊ﺗﻛﺎر ₨ﯾود ﻣن ا€ﺗ₊رر  .ب 
 .ا€دو€ﺔ ﺗدﯾر₲ ا€ذي ا€₩طﺎع
 ₊ﯾث أوﻛ₭ت ،ا€₍ﺎص €₭₩طﺎع وا€ﺗﺷ₣ﯾل وا€ﺻﯾﺎﻧﺔ ﺑﺎ€₍دﻣﺎت ا€₩ﯾﺎم أو ا€ﺳ₭₝ €ﺗورﯾد ₞₩ود ﻣﻧ₉  .ج 
  .ا€₍ﺎص €₭₩طﺎع ا€₟ﺎﻣﺔ ا€ﻣﻧﺷﺂت ﻣن ا€ﻛﺛﯾر ﺻﯾﺎﻧﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا€دو€ﺔ
ا€ﻣﻧﺗ₵₇ﺔ €ﺗﺷ₇ﯾ₝ ا€₩طﺎع ا€₍ﺎص ﻣن طرف ا€₊ﻛوﻣﺔ €ﻛن ﺗ₇در ﺑﻧﺎ ا⃀ﺷﺎرة إ€ﻰ أن ₴ذ₲ ا€ﺳﯾﺎﺳﺔ 
ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، ⃂ ﺗد₍ل ₥ﻲ إطﺎر ﺑرﻧﺎﻣ₆ ا€ﺻﻧدوق وا€ﺑﻧك ا€دو€ﯾﯾن وا ٕ ﻧﻣﺎ ₴ﻲ ﺻﺎدرة ﻣن ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ 
  .ﻧ₦ﺳ₵ﺎ، إدراﻛﺎ ﻣﻧ₵ﺎ ﺑﺄ₴ﻣﯾﺔ ا€₩طﺎع ا€₍ﺎص ₥ﻲ ₞ﻣ₭ﯾﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ
  ﺳﯾﺎﺳﺔ ﺗﻧوﯾŴ ﻣﺻﺎدر اƃدŤل .2
-0002ﱠوﯾ₝ ﻣﺻﺎدر ا€د₍ل ₥ﯾ₵ﺎ ₥ﻲ ₍طﺗ₵ﺎ ا€ﺳﺎﺑ₟ﺔ €₭ﺗﻧﻣﯾﺔ ﺑﺗﻧ₇ﺎء ا₴ﺗﻣﺎم ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ 
، أﯾن ﻧﺻت ₥ﯾ₵ﺎ ₥ﯾﻣﺎ ﯾﺗ₟₭ق ﺑ₩ﺿﯾﺔ ﺗﻧوﯾ₝ ا€₩ﺎ₞دة ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ ود₞م ﻣﻧﺷﺂت ا€₩طﺎع ا€₍ﺎص ₞₭ﻰ (4002
  2:ا₾₴داف ا€ﺗﺎ€ﯾﺔ
 .وا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ₞ﻣ₭ﯾﺎت ₥ﻲ ا€₍ﺎص ا€₩طﺎع إﺳ₵ﺎم زﯾﺎدة 
 .ﻲا€وطﻧ €₭د₍ل ا€ر⁺ﯾﺳﻲ ا€ﻣﺻدر ﺑﺻ₦ﺔ وﺗﺻدﯾر₲ ا€ﺑﺗرول إﻧﺗﺎج ₞₭ﻰ ا⃂₞ﺗﻣﺎد ﺗ₍₦ﯾف 
 .ﺗﺻدﯾر₲ ₨ﺑل ا€₍ﺎم ا€ﺑﺗرول ﻣن €₭ﻣﻧﺗ₆ ا€ﻣﺿﺎ₥ﺔ ا€₩ﯾﻣﺔ زﯾﺎدة ₞₭ﻰ ا€₟ﻣل 
  .ا€زرا₞ﯾﺔ وا€ﺻﻧﺎ₞ﺎت ا€₍دﻣﺎت ﻣ₇ﺎل ₥ﻲ ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ ا€₩ﺎ₞دة وﺗوﺳﯾ₝ ا€وطﻧﻲ ا€د₍ل ﻣﺻﺎدر ﺗﻧوﯾ₝ 
                                                             
  .14ﺑﻧدر ﺑن ﺳﺎ€م ا€ز₴راﻧﻲ، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   1
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  ﺳﯾﺎﺳﺔ اƃﺳŶودة .3
اﻧﺗ₵₇ت ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ( 4002-0002ﱠﻛﻣﺎ ذﻛرﻧﺎ ﺳﺎﺑ₩ﺎ ₥ﻲ ا€₍طﺔ ا€₍ﻣﺎﺳﯾﺔ ا€ﺳﺎﺑ₟ﺔ €₭ﺗﻧﻣﯾﺔ 
ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺳﯾﺎﺳﺔ ₍ﺎﺻﺔ ﺑ₵ﺎ €ﺗﻧﻣﯾﺔ ﻣوارد₴ﺎ ا€ﺑﺷرﯾﺔ وﻣ₊ﺎو€ﺔ ﻣﻧ₵ﺎ ا€ﺗ₊ﻛم ₥ﻲ ظﺎ₴رة ا€ﺑطﺎ€ﺔ، أط₭₩ت ₞₭ﯾ₵ﺎ 
ﻧﺔ ₞₭ﻰ أن ﺗﺗوا₥ر إ₊⃃ل ﻣواطن ﺳ₟ودي ﻣ₊ل ﻣ₩ﯾم ₢ﯾر ﺳ₟ودي ₥ﻲ وظﯾ₦ﺔ ﻣ₟ﯾ؛ ﯾﺗم ﻣن ₍⃃€₵ﺎ "ا€ﺳ₟ودة"
، ₊ﯾث ﯾﺷ₣ل ا€ﻣﻧﺻب أو ا€وظﯾ₦ﺔ ₥ﻲ ا€ﺳ₟ودي ا€₩درات وا€ﻣؤ₴⃃ت وا€ﻛ₦ﺎءة ا€ﺗﻲ ﯾ₊ﺗﺎ₇₵ﺎ ا€₟ﻣل ﻧ₦ﺳ₳
ﻣوظف أ₇ﻧﺑﻲ ذو ₨درات ₞ﺎ€ﯾﺔ وﻛ₦ﺎءة ﻣ₟ﺗرف ﺑ₵ﺎ، €ﻣدة ⃂ ﺗزﯾد ₞ن ₍ﻣﺳﺔ ﺳﻧوات ﯾزاو€₳ ₥ﯾ₵ﺎ ا€ﻣوظف 
ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﺗﻲ ﯾﺑدﯾ₵ﺎ، وﺑذ€ك ﯾﺗرك ₴ذا ا€ﺳ₟ودي إ€ﻰ أن ﯾﺗﻣرن ₞₭ﻰ ﺗ₭ك ا€وظﯾ₦ﺔ ₊ﺳب ﻣ₵ﺎرات ا€ﻣوظف 
وﻣ₝ ﻣرور  .ا₾₍ﯾر ﻣﻧﺻﺑ₳ إ€ﻰ ا€ﻣوظف ا€ﺳ₟ودي ا€ذي وﺑ₟د ﺳﻧوات ا€ﺗدرﯾب أﺻﺑ₉ أ₴⃃ €₵ذا ا€ﻣﻧﺻب
 ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ إﻧ₳ إ⃂ا€زﻣن أﺻﺑ₉ ﺗطﺑﯾق ₴ذ₲ ا€ﺳﯾﺎﺳﺔ ﻣط₭ﺑﺎ وطﻧﯾﺎ، €ﻛن ﻣ₝ ﻣﺎ €₵ذ₲ ا€ﺳﯾﺎﺳﺔ ﻣن آﺛﺎر إﯾ₇ﺎﺑﯾﺔ 
 ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﺷرﻛﺎت ₞₭ﻰ ا€ﺳﯾﺎﺳﺔ ₴ذ₲ ﻣﺛل ₥رض أن ₊ﯾث ؛₊دﯾن ذو ﺳ⃃₊ﺎ ً ﺗﻛون ₨د ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات
 ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ ا⃀ﻧﺗﺎج ﺗﻛﺎ€ﯾف ﻣن ﺗر₥₝ ₨د ذاﺗ₳ ا€و₨ت ₥ﻲ و€ﻛن وﺗﺄﺻﯾ₭₵ﺎ ا€ﺗ₩ﻧﯾﺔ وﻧ₩ل ا€₟ﻣﺎ€ﺔ ﺗدرﯾب إ€ﻰ ﯾؤدي
 ⃂ﺑد و€ذ€ك -ا₾₍رى ا⃀ﻧﺗﺎج ﺗﻛﺎ€ﯾف ﻣ₝ ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ا₾₞₭ﻰ ₴ﻲ ا€₟ﻣﺎ€ﺔ ﺗﻛ₭₦ﺔ أن ا€ﻣ₟₭وم ₥ﻣن -ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ €₭ﺷرﻛﺎت
 ₞₭ﻰ ا€ﺗﺄﺛﯾر ₞دم ذاﺗ₳ ا€و₨ت و₥ﻲ ا€ﺗدرﯾب، زﯾﺎدة و ا€ﺳ₟ودة ﺗ₊₩ﯾق ﯾﻣﻛن €ﻛﻲ ا₾ﻣر ₴ذا ﻣﺛل ₥ﻲ ا€₊ذر ﻣن
  1.ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ₥ﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ₇ذب
  (0002-0791)ﻧﺗﺎﺋŝ Ťطط اƃﺗﻧﻣﯾﺔ ƃƄŽﺗرة : ﺛﺎƃﺛﺎ
ا€ﺳ₟ودي ₍⃃ل ا€₟₩ود رات ﻣ₭₊وظﺔ ₥ﻲ ₴ﯾﻛل ا⃂₨ﺗﺻﺎد ﯾ€₩د ₊₩₩ت ₇₵ود ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﺳﺎﺑق ذﻛر₴ﺎ ﺗ₣ﯾ
  2:ﺗﻣﺛ₭ت ₥ﻲ ا€ﻧ₩ﺎط ا€ﺗﺎ€ﯾﺔ( 0002- 0791ﱠا€ﺛ⃃ﺛﺔ ا€ﻣﺎﺿﯾﺔ 
₥ـﻲ ا€ﻣﺗوﺳـط ₍ـ⃃ل % 7.4ﻣ₟دل ﻧﻣـو ﺳـﻧوي ﯾ₩ـدر ﺑﻧ₊ـو  4991ﺳﻧﺔ ﺳ₇ل ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ  -
 (.0002-0791ﱠا€₦ﺗرة 
ﺳـﺗﺔ ﺑرة ﻧﺻﯾﺑ₳ ₥ـﻲ ا€ﻧـﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ـﻲ ا⃀₇ﻣـﺎ€ﻲ ₍ـ⃃ل ا€₦ﺗـأي ارﺗ₦₝ ﻣﺗوﺳط د₍ل ا€₦رد ا€ﺳ₟ودي ا€ﺳﻧوي  -
 .﷼ 05142﷼ إ€ﻰ ₊وا€ﻲ  0573₊وا€ﻲ  وﻧﺻف ﻣن أﺿ₟ﺎف
₥ــﻲ ا€ﻣﺗوﺳــط ₍ــ⃃ل ا€₦ﺗــرة ₢ﯾــر أن ﻣﺗوﺳــط % 1.4₊₩ــق ا€₩طــﺎع ا€ﻧ₦طــﻲ ﻣ₟ــدل ﻧﻣــو ﺳــﻧوي ﯾ₩ــﺎرب  -
                                                             
، ص  6002₇ﺎﻣ₟ﺔ ور₨₭ﺔ، : ، ﻣ₇₭ﺔ ا€ﺑﺎ₊ث، ا€₟دد ا€راﺑ₝،  ا€₇زا⁺راƃﻣﺷروŵﺎت اƃŤƄﯾŞﯾﺔ اƃﻣﺷﺗرﻛﺔ ﻛﺄداة ƃŞذب اﻷﻣوال اƃﻣƌŞرة₞ﺑﺎس ﺑ₭₦ﺎطﻣﻲ،   ϭ
  . 551
  .5₞ﺎدل ₍ﺿر ا€زﯾن، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   Ϯ




ﻣ₩ﺎﺑـل أﻛﺛـر ﻣـن ﻧﺻـف  (%0.23-0.92ﱠﻧ₍₦ـض إ€ـﻰ ﻣـﺎ ﺑـﯾن اﻧﺻﯾﺑ₳ ₥ﻲ ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ـﻲ ا⃀₇ﻣـﺎ€ﻲ 
₍ـــــ⃃ل ₍طـــــﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾ ـــــﺔ ا₾و€ ـــــﻰ، ﻧﺗﯾ₇ـــــﺔ €ﺗوﺳـــــ₝ وﺗﻧ ـــــوع ا€ﻧﺷـــــﺎط % 5.55ا€ﻧ ـــــﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ ـــــﻲ ا⃀₇ﻣـــــﺎ€ﻲ 
 .ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ₢ﯾر ا€ﻣرﺗﺑط ﻣﺑﺎﺷرة ﺑﺎ€₩طﺎع ا€ﻧ₦طﻲ
₥ـﻲ ا€ﻣﺗوﺳــط وارﺗ₦ـ₝ ﻣﺗوﺳــط % 8.5₊₩ـق ا€₩طــﺎع ₢ﯾـر ا€ﻧ₦طــﻲ ﻣ₟ـدل ﻧﻣــو ﺳـﻧوي أ₞₭ــﻰ ﯾ₩ـدر ﺑﻧ₊ــو  -
 .%86ا₾و€ﻰ إ€ﻰ ₊وا€ﻲ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ₍طﺔ ₍⃃ل % 54ن ₊وا€ﻲ ﻧﺻﯾﺑ₳ ₥ﻲ ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ﻣ
₥ـﻲ ا€ﻣﺗوﺳـط وارﺗ₦ـ₝ ﻣﺗوﺳـط ﻧﺻـﯾﺑ₳ ₥ـﻲ ا€ﻧـﺎﺗ₆ % 6ﺳـ₇ل ا€₩طـﺎع ا€₍ـﺎص ﻣ₟ـدل ﻧﻣـو ﺳـﻧوي ﯾ₩ـﺎرب  -
 ₥ـــﻲ ₊ـــﯾن ﺑ₭ـــ₡ ﻣﺗوﺳـــط ﻧﺻـــﯾب ا€₩طـــﺎع ا€₊ﻛـــوﻣﻲ ₊ـــوا€ﻲ% 37ا€ﻣ₊₭ـــﻲ ₢ﯾـــر ا€ﻧ₦طـــﻲ إ€ـــﻰ ₊ـــوا€ﻲ 
 .%72
ﻣ₭ﯾـون  2.3إ€ـﻰ ﻧ₊ـو  9691 ﺳـﻧﺔﻣ₭ﯾون ﺷـ₍ص  2.1ارﺗ₦₝ ﺗ₩دﯾر ₊₇م ا€₟ﻣﺎ€ﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻣن ﻧ₊و   -
 .ط₥ﻲ ا€ﻣﺗوﺳ% 3.3، ﺑﻣ₟دل ﻧﻣو ﺳﻧوي ﯾ₩ﺎرب 9991 ﺳﻧﺔﺷ₍ص 
إ€ــﻰ ₊ــوا€ﻲ  5791 ﺳــﻧﺔ ₞ﺎﻣــل ﻣ₭ﯾــون 5.0ﻣــن ₊ــوا€ﻲ ﺳــ₟ودﯾﺔ ₥ــﻲ ا€ا€₟ﻣﺎ€ــﺔ ا₾₇ﻧﺑﯾــﺔ  ₊₇ــم ارﺗ₦ــ₝ -
 .ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ا€₩وى ا€₟ﺎﻣ₭ﺔ% 5.55، ﻣﻣﺛ₭ﺔ ₊وا€ﻲ 9991 ﺳﻧﺔ ₞ﺎﻣل ﻣ₭ﯾون 0.4
إ€ــﻰ  9691 ﺳــﻧﺔﻣ₭ﯾــون طﺎ€ــب وطﺎ€ﺑــﺔ  6.0₞ــدد ا€ﻣ₭ﺗ₊₩ــﯾن ﺑﺎ€ﻣؤﺳﺳــﺎت ا€ﺗ₟₭ﯾﻣﯾــﺔ ﻣــن ﻧ₊ــو  ارﺗ₦ــ₝ -
 .₥ﻲ ا€ﻣﺗوﺳط% 7ﺑﻣ₟دل ﻧﻣو ﺳﻧوي ﻣ₩دار₲  9991 ﺳﻧﺔﻣ₭ﯾون طﺎ€ب وطﺎ€ﺑﺔ  7.4₊وا€ﻲ 
ﯾﻣﻛﻧﻧــﺎ ﻣ⃃₊ظــﺔ أن ا€₦ﺗــرة ا€ﺗــﻲ  اﻧط⃃₨ــﺎ ﻣــن ₴ــذ₲ ا€₍طــط ا€ﺗﻧﻣوﯾــﺔ وا€ﻣﺳــﺎر ا€زﻣﻧــﻲ ا€ــذي اﺗ₍ذﺗــ₳ €ﻛــن
 04ﱠ₞₩ــود  أرﺑــ₝₥ﯾ₵ــﺎ ₴ــﻲ ₥ﺗــرة طوﯾ₭ـﺔ ₇ــدا ﺗﻣﺗــد إ€ــﻰ أﻧ₇ـزت ₥ﯾ₵ــﺎ ا€ﻣﻣ₭ﻛــﺔ ا€₟رﺑﯾــﺔ ا€ﺳــ₟ودﯾﺔ أ₴ـم ا⃀ﺻــ⃃₊ﺎت 
ا€ﻣ₊₭ـﻲ ، ﻣﻣﺎ ﯾدل ₞₭ـﻰ أن ﻧ₇ـﺎح ₴ـذ₲ ا⃀ﺻـ⃃₊ﺎت ا₞ﺗﻣـد ﺑﺷـﻛل ﻛﺑﯾـر ₞₭ـﻰ ﺗ₦ـﺎ₞⃃ت ₞ﻧﺎﺻـر ا⃂₨ﺗﺻـﺎد (ﺳﻧﺔ
 .ﺳــﻧﺔ ﻣﺗواﺻــ₭ﺔ أرﺑ₟ــﯾنﻣﻲ وﺗطــور₲ ₞₭ــﻰ ﻣــدى €⃂₨ﺗﺻــﺎد ا€₟ــﺎ₞واﻣــل اﺗ₣ﯾــرات ₥ــﻲ ا€ﻣــدى ا€طوﯾــل إﺿــﺎ₥ﺔ إ€ــﻰ 
ا₾ﻣـر ا€ـذي €ـم ﯾﻣﻧـ₝ ا€ﻣﻣ₭ﻛـﺔ ا€ﺳـ₟ودﯾﺔ ﻣـن اﻧﺗ₵ـﺎج إﺻـ⃃₊ﺎت ₇دﯾـدة اﺳـﺗﻣرت €₦ﺗـرة ﻣ₟ﯾﻧـﺔ وﺳـﺎ₞دت ا⃂₨ﺗﺻـﺎد 
 ﺗﺑ₟ــﺎ €ﺗطوراﺗــ₳ ا€ﻣﻣﺗــدة ﻣﻧــذ ﺑداﯾــﺔ ا₾€₦ﯾــﺔ ا€ﺛﺎ€ﺛــﺔ إ€ــﻰ ₢ﺎﯾــﺔ ﯾوﻣﻧــﺎ ₴ــذا ا€ﺳــ₟ودي ₞₭ــﻰ ﻣواﻛﺑــﺔ ا⃂₨ﺗﺻــﺎد ا€₟ــﺎ€ﻣﻲ
و₴ـذا ﻣـﺎ . ﻣـن ﺑﻧـﺎء ₨ﺎ₞ـدة ا₨ﺗﺻـﺎدﯾﺔ ﻣﺗﯾﻧـﺔ ₨ـﺎدرة ₞₭ـﻰ ﺗ₊₩ﯾـق ا⃂ﺳـﺗ₩رار ا⃂₨ﺗﺻـﺎدي وا€ﻣﻧﺎ₥ﺳـﺔ ا€₟ﺎ€ﻣﯾـﺔ ﻣﻛﻧﺗ₵ـﺎو 








  اƃﺳŶودﯾﺔﻣﺻر واƃﻣﻣƄﻛﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ ƃ ﻣؤﺷرات اƙſﺗﺻﺎد اƃﻛƄﻲ: اƃﺛﺎﻧﻲاƃﻣطƄب 
ﺗ₟ﺗﺑر ﻛل ﻣن ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻣن أ₴م ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت ا€₟رﺑﯾﺔ وا€ﺗﻲ €₵ﺎ ﻣﻛﺎﻧﺔ ﻣ₵ﻣﺔ 
إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ذ€ك ₥₵ﻣﺎ ﻣن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗ₊ﯾز ₞₭ﻰ ا€₊ﺻﺔ ا₾ﻛﺑر ﻣن ﻣﺳﺎ₊ﺔ ₥ﻲ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₟ﺎ€ﻣﻲ، 
 وا€ﺑ₊ر ا₾₊ﻣر و₞₭ﻰ ﻣﯾزة ا€ﻣو₨₝ ا⃂ﺳﺗراﺗﯾ₇ﻲ، ₊ﯾث ﺗطل ﻣﺻر ₞₭ﻰ ا€ﺑ₊ر ا₾ﺑﯾض ا€ﻣﺗوﺳط ا€وطن ا€₟رﺑﻲ
وﺗﻣﺗﺎز ₞ن ₢ﯾر₴ﺎ ﻣن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﺑ₩ﻧﺎة ا€ﺳوﯾس ا€ﺗﻲ ﺗ₟ﺗﺑر ﻣﯾزة ﻣ₵ﻣﺔ ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ا€ﻣﺑﺎد⃂ت ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ ﻣ₝ 
، ﺑﯾﻧﻣﺎ ﺗﺗﻣﯾز ﻣﺑﺎﺷرة₊ﯾث ﺗرﺑط ﺑﯾن ا€ﺑ₊ر ا₾ﺑﯾض ا€ﻣﺗوﺳط وا€ﺑ₊ر ا₾₊ﻣر  ا€دول ا₾₍رى ا€ﺗﻲ ﺗرﺑط₵ﺎ ﺑ₵ﺎ
ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺑﻣو₨₝ اﺳﺗراﺗﯾ₇ﻲ أ₴م ﻣن ﻣﺻر ﻛوﻧ₵ﺎ ﺗطل ₞₭ﻰ ﺳﺎ₊₭ﯾن ﻣ₵ﻣﯾن ₴ﻣﺎ ا€ﺑ₊ر ا₾₊ﻣر 
ﺑﺄ₴م ا€دول ₥ﻲ إطﺎر ا€ﻣﺑﺎد⃂ت ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ وا€ﺗ₇ﺎرة  وا€ذي ﯾرﺑط₵ﺎ ﺑ₵ذ₲ ا₾₍ﯾرة وا€₍₭ﯾ₆ ا€₟رﺑﻲ ا€ذي ﯾرﺑط₵ﺎ
  .₥₵ﻲ ﺑذ€ك أ₨رب إ€ﻰ ا€ﻧﺻف اﻵ₍ر ﻣن ا€ﻛرة ا₾رﺿﯾﺔ نا€₍ﺎر₇ﯾﺔ ₞₭ﻰ و₇₳ ا€ﺗ₊دﯾد ﻣﺛل ا€₵ﻧد وا€ﺻﯾ
  ﻣؤﺷرات اƃﺗوازن اƃداŤƄﻲ :اﻷول اƃŽرع
ا₍ﺗ⃃ف  ﺑﯾﻧ₵ﻣﺎ ر₢م أن ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺗﻧﺗﻣﯾﺎن إ€ﻰ ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ، إ⃂ أﻧ₳ ﯾو₇د
ذ€ك ﻣن ₍⃃ل ، وﯾﻧ₟ﻛس وطرﯾ₩ﺔ ﺳﯾر₴ﺎ وﺗﺳﯾﯾر₴ﺎ ₞₭ﻰ ﻣدى ₥ﺗرة ا€دراﺳﺔ₍ﺎص ₥ﻲ ا€ﺑﻧﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ، 
  .ﻣؤﺷرات ا€ﺗوازن ا€دا₍₭ﻲ ا€ﺗﻲ ﻧ₊ن ﺑﺻدد دراﺳﺗ₵ﺎ €ﻛ⃃ ا€دو€ﺗﯾن
  (BIPاƃﻧﺎﺗŝ اƃﻣšƄﻲ اﻹŞﻣﺎƃﻲ )اƃﻧﻣو اƙſﺗﺻﺎدي  :أوƙ
ﺳﻧ₟ﻣل ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ₞₭ﻰ ا€ﺗ₟رف ₞₭ﻰ ﻣ₟دل ا€ﻧﻣو ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ₥ﻲ ﻛل ﻣن ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ 
ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ €دﯾ₵ﺎ ₍⃃ل ا€₦ﺗرة ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، وﻣﺎ ₊₩₩ﺗ₳ ₴ﺎﺗﯾن ا€دو€ﺗﯾن ﻣن ﺗطور ﻣﻣﺛ⃃ ₥ﻲ 
  .ﻣ₝ ا⃀ﺷﺎرة إ€ﻰ ﻣﺎ ﻛﺎن ₞₭ﯾ₳ ا€ﻧﻣو ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ₥ﯾ₵ﺎ ₨ﺑل ₴ذ₲ ا€₦ﺗرة( 2102-0002ﱠ
  żﻲ ﻣــﺻــر ﺗطور اƃﻧﻣو اƙſﺗﺻﺎدي .1
أﯾن د₍₭ت ﻣﺻر ₥ﻲ  1102₥ﻲ ا€₦ﺗرة ا₾₍ﯾرة و₍ﺎﺻﺔ ﻣﻧذ ﺳﻧﺔ  ﻛﺑﯾرا ً ﺗ₊دﯾﺎ ًﺷ₵د ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣﺻري 
ﺑﻣﺎ ﯾ₟رف ﺑﺎ€رﺑﯾ₝ ا€₟رﺑﻲ، €ذ€ك ﻛﺎن €₳ أﺛر ﻛﺑﯾر ₞₭ﻰ ا€ﻧﻣو ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ₥ﻲ  ا€₊ﻛمﻧظﺎم ﺻرا₞ﺎت ₊ول 
ا€₊ﺻﺔ  ﺎ، ﻛﺎن €₵ﻛﺎ€ﺳﯾﺎ₊ﺔ وا€ﺑﻧﺎء وا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت₥ﻲ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣﺻري  ا€₩طﺎ₞ﺎتأ₴م  ﻣن ﻣﺻر ₍ﺎﺻﺔ وأن
  .ا₾ﻛﺑر ₥ﻲ ا€ﺗﺄﺛر ﺑ₵ذ₲ ا₾زﻣﺔ ₊ﯾث ₴ددت ₴ذ₲ ا₾₍ﯾرة ا₾ﻣن وا⃂ﺳﺗ₩رار دا₍ل ا€ﺑ⃃د
₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣﺻري ﻣن ₨ﺑل ﻣﺛل ₴ذ₲ ا€ﺗ₵دﯾدات ا€ﺗﻲ ﺗﻣس ا⃂ﺳﺗ₩رار ا€دا₍₭ﻲ €₭ﺑ⃃د وﺗ₵ز و₨د ₞رف ا⃂
ﻣن أزﻣﺔ اﺳﺗ₩رار ﺳﺑﺑ₵ﺎ ا⃀ر₴ﺎب، أدت إ€ﻰ ز₞ز₞ﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ( 2002- 1991ﱠأﺳﺳ₳ ﻣﺛل ﻣﺎ ₊دث ₥ﻲ ا€₦ﺗرة 
ﺑ₟د  1991ﺳﻧﺔ  %1.1 ﺑﻧﺳﺑﺔ ₥ﻲ ﺗ₭ك ا€₦ﺗرةأدﻧﻰ ﻣﺳﺗوﯾﺎﺗ₳ ₥ﺑ₭₡ ﻣ₟دل ﻧﻣو ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻣﺻري 




إ⃂ أن ₴ذ₲ ا€ﻣر₊₭ﺔ ور₢م ₊دّ ﺗ₵ﺎ إ⃂ أﻧ₵ﺎ ₞ر₥ت ﻧو₞ﺎ ﻣن  1₥ﻲ ا€ﺳﻧﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﺳﺑ₩₵ﺎ، %7.5أن ﻛﺎن ﺑﻣ₟دل 
₊ﯾث ₞ر₥ت ₴ذ₲ ا€₦ﺗرة ₥ﻲ ا⃂ﺳﺗ₩رار ا€ﻧﺳﺑﻲ ₊ﯾث ₊₩ق ا⃂₨ﺗﺻﺎد ﻣ₟د⃂ت ﻧﻣو ﻣﺗوازﻧﺔ ر₢م ﻛوﻧ₵ﺎ ﻣﺗوﺳطﺔ، 
ا€ﻣوا€ﻲ ﯾوﺿ₉ €ﻧﺎ ﻣﺗوﺳط ( 31ﱠوا€ﺷﻛل ر₨م  .%9.3ﺑـ  ₭ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ₨ًدرا€ﻣﺗوﺳط ﻣ₟دل ﻧﻣو €
ﻣ₟دل ﻧﻣو ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻣﺻري ₍⃃ل ₴ذ₲ ا€₦ﺗرة وﻣ₟د⃂ت ﻧﻣو₲ ₍⃃ل ا€ﺳﻧوات ا€ﻣوا€ﯾﺔ ﻛل ₞₭ﻰ 
  .₊دى
  ﺗطور ﻣŶدل اƃﻧﻣو اƙſﺗﺻﺎدي żﻲ ﻣﺻر(: 31)اƃﺷﻛل رſم   
  
  .ﺑﺎ⃂₞ﺗﻣﺎد ₞₭ﻰ ﺑﯾﺎﻧﺎت ا€ﺑﻧك ا€دو€ﻲ ﺔﻣن إ₞داد ا€ﺑﺎ₊ﺛ: اƃﻣﺻدر
ﻣن ₞دم ا⃂ﺳﺗ₩رار ا₾ﻣﻧﻲ ₞رف ا€ﻧﻣو ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ₥ﻲ ﻣﺻر اﺗ₇ﺎ₴ﺎ  (2002- 1991ﱠ ﺑ₟د ₴ذ₲ ا€₦ﺗرة
، ﻣﺎ (31ﱠﻛﻣﺎ ₴و ﻣوﺿ₉ ₥ﻲ ا€ﺷﻛل ر₨م  8002ﺳﻧﺔ  %2.7₭₡ أ₨ﺻﻰ ﻣﺳﺗوﯾﺎﺗ₳ ارﺗ₦ﺎ₞ﺎ ﺑﻣ₟دل ﺑو  ﺗﺻﺎ₞دﯾﺎ
ا€ﻣﺻري زﯾﺎدة ا⃂₨ﺗﺻﺎد  ₥ﻲ ﺑداﯾﺗ₵ﺎا€ﺗﻲ ﺷ₵د ( 2102- 7002ﱠﯾوازي ﺑداﯾﺔ ﺗطﺑﯾق ا€₍طﺔ ا€₍ﻣﺎﺳﯾﺔ €₭ﺗﻧﻣﯾﺔ 
ﺗ₊₩ق ارﺗ₦ﺎع ، و %8.1وﺗرا₇₝ ا€₟₇ز ا€ﻛ₭ﻲ €₭ﻣوازﻧﺔ ﺑـ %1.91رادات ا€₟ﺎﻣﺔ €₭دو€ﺔ وا€ﻣﻧ₉ ﺑﻧﺳﺑﺔ ﯾ₥ﻲ ا⃀
₥ﺿ⃃ً ₞ن . نﺔ ﻧﻣوا ﻣ₭₊وظًﺎ ₥ﻲ أ₞داد ا€زا⁺رﯾ₨طﺎع ا€ﺳﯾﺎ₊ و₊₩قﻣﺗوال ₥ﻲ ﺗ₊وﯾ⃃ت ا€ﻣﺻرﯾﯾن ﺑﺎ€₍ﺎرج، 
  .2₥ﻲ ﻣ₟د⃂ت ﻧﻣو ا⃀ﯾرادات ﺑ₩طﺎ₞ﺎت ا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت، وا€ﺻﺎدرات ا€ﺑﺗرو€ﯾﺔ، ود₍ل ₨ﻧﺎة ا€ﺳوﯾس ﺎﺗ₩دﻣ ﺷ₵دت
₴ذ₲ ا€₊₩ﺑﺔ ا€زﻣﻧﯾﺔ، ور₢م ﻣﺎ ﺗ₊₩ق ₥ﯾ₵ﺎ ﻣن ﺑ₟ض ا€ﻧ₇ﺎ₊ﺎت ا€ﺗﻧﻣوﯾﺔ ₥ﻲ ₨طﺎ₞ﺎت ₞دﯾدة، ₥₩د اﺳﺗﻣر 
ا⁺ﯾﺎت، وﺗدﻧﻲ ﻣﺳﺗوي ﻣ₟د⃂ت ا€₦₩ر، وا₾ﻣﯾﺔ، وا€ﺑطﺎ€ﺔ، واﻧﺗﺷﺎر ا€₟ﺷو  و ا⃂رﺗ₦ﺎع ₥ﻲ أﺳ₟ﺎر ا€ﺳ₭₝ وا€₍دﻣﺎت،
ﻣ⃃ﻣ₉ ا€₦ﺳﺎد وا€ﻣ₊ﺳوﺑﯾﺔ وا⃂₊ﺗﻛﺎر ₥ﻲ ₞ﻣ₭ﯾﺎت ﺗ₍ﺻﯾص ﺗ₦ﺷﻲ  أوﺑد ₭ﯾﻣﯾﺔ،ا€₍دﻣﺎت ا€ﺻ₊ﯾﺔ وا€ﺗ₟
 ₥ﺗراﻛﻣتا€ﺳﻛﺎن  ₝ ذ€ك ا€زﯾﺎدة ا€ﻛﺑﯾرة ₥ﻲ ﺗ₟دادﻣ ىوﺗواز .. ا€ﺻﻧﺎ₞ﻲ وا€₩روض ا€ﺑﻧﻛﯾﺔا₾راﺿﻲ وا⃀ﻧﺗﺎج 
ا€₟واﻣل ا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ ا€ﺳ₭ﺑﯾﺔ ا€ﻧﺎﺗ₇ﺔ ₞ن ا€ﺷ₟ور ﺑ₟دم ا⃂ﺳﺗ₦ﺎدة ﻣن ﺗ₊₩ﯾق ﻣ₟د⃂ت ﻧﻣو ₇ﯾدة، واﻧﺳداد ا₾₥ق 
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واﺳﺗﻣرت ﺛورة  1102 ₇ﺎﻧ₦ﻲ₥ﻲ ا€ﻣﺻري ﺛورة ا€ﺷ₟ب  إ€ﻲذ€ك  ى₥ﻲ ₊دوث ﺗ₊ول اﯾ₇ﺎﺑﻲ ﻣﺳﺗ₩ﺑ₭ﻲ، ₥ﺄد
⃂ت ا€ﻧﻣو ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ﺑﺷدة ا₾ﻣر ا€ذي أدى إ€ﻰ ﺗرا₇₝ ﻣ₟د. ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا₾وﺿﺎعا€ﺷ₟ب ₇راء ₞دم ﺗ₊ﺳن 
₞₭ﻰ  %2.2و  %8.1ﺑـ 2102و  1102€ﺳﻧﺗﻲ ₥₩در ﻣ₟دل ا€ﻧﻣو ا⃂₨ﺗﺻﺎدي وا ٕ €ﻰ أدﻧﻰ ﻣﺳﺗوﯾﺎﺗ₵ﺎ 
  1.ا€ﺗوا€ﻲ
ﺑﻛوﻧ₵ﺎ ﺗ₣ﯾرات ﻣﺗ⃃₊₩ﺔ وﺳرﯾ₟ﺔ أﺻﺑ₊ت ﺗﻣﺛل  اﺗﺻ₦ت ا€ﺗﻲا€ﺗطورات ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ  وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ₥ﺈن ₴ذ₲
ﺑﻣﺎ ﯾ₟ﺑر ₞ن ﺗد₴ور  وأﺛرت ₞₭ﻰ ﻣ₍ﺗ₭ف ا€₩طﺎ₞ﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ₥ﻲ ﻣﺻر ﺗ₊دﯾًﺎ ﻛﺑﯾرًا €₭ﻧﺷﺎط ا⃂₨ﺗﺻﺎدي
   .ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻣﺻري
ﺻورة ₢ﯾر ( 2102- 0002ﱠ€₭₦ﺗرة ⃃₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣﺻري ﻧﻣو ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ € وا ٕ ₇ﻣﺎ⃂ ﯾ₟طﻲ
ﺳﻧوات ₥ﻲ  ₥₩طذروﺗﯾن ر₢م أﻧ₳ ₞رف ₥وﻧﺎدرا ﻣﺎ ﯾﺳﺗ₩ر €ﻣدة طوﯾ₭ﺔ، واﺿ₊ﺔ ا€ﻣ₟ﺎ€م، ₥₵و ﯾﺗﺳم ﺑﺗذﺑذب ﺷدﯾد 
، إ⃂ أﻧ₳ ﺷ₵د ا€ﻛﺛﯾر ﻣن ا€ﺗرا₇₝ وا⃂ﻧ₍₦ﺎض %2.7و  %4.5€₟₩د ا₾ول ﻣن ا₾€₦ﯾﺔ ا€ﺛﺎ€ﺛﺔ، ﺗراو₊ت ﺑﯾن ا
 4.29₊ﯾث ₞₭ﻰ طول ₴ذ₲ ا€₦ﺗرة €م ﯾﺗ₇ﺎوز ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ . %1.1₥ﻲ ﻧ₦س ا€₦ﺗرة وﺻل إ€ﻰ ₢ﺎﯾﺔ 
ﻣن ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻰ €ﻧﺻﯾب ا€₦رد  يا€ﻣﺗوﺳط ا€ﺳﻧو إ⃂ أن  .%5.4، واﺳﺗ₩ر ﻣﺗوﺳط ﻧﻣو₲ ₥ﻲ ﻣ₟دل ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر
 652.3إ€ﻰ  2102 ﺳﻧﺔارﺗ₦₝ ₴ذا ا€ﻣﺗوﺳط  ﻲ ودو⃂ر أﻣرﯾﻛ 744.1₞ﻧد  0002 ﺳﻧﺔ ﻲ₥ﻛﺎن  ﻲا⃀₇ﻣﺎ€
أوﺻ₭ت ﺗ₟داد ﻣﺻر  ﻲا€ﺗ( ﺳﻧوﯾﺎ% 67.1ﺑﻣ₟دل ﱠ€ﺳﻛﺎﻧﯾﺔ ₞₭ﻰ ا€ر₢م ﻣن اﺳﺗﻣرار ا€زﯾﺎدة ا ﻲدو⃂ر أﻣرﯾﻛ
  2 .ﻣ₭ﯾون ﻧﺳﻣﺔ 58ا€ﯾوم إ€ﻰ 
  ﺗطور اƃﻧﻣو اƙſﺗﺻﺎدي żﻲ اƃﻣﻣƄﻛﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ اƃﺳŶودﯾﺔ .2
 ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ₥ﺎ€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ودو€ﯾﺎ، إ₨₭ﯾﻣﯾﺎ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا₨ﺗﺻﺎد ₞ن ا€₊دﯾث ﻛﺛر €طﺎ€ﻣﺎ
 ₨وة₥₵ﻲ  .ا€₩رﯾب ا€ﻣﺳﺗ₩ﺑل ₥ﻲ ورﺑﻣﺎ ا€را₴ن ا€و₨ت ₥ﻲ ﺳﯾﺎﺳﯾﺎ ً و ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺎ ً ﺗ₟زز ﻣﻛﺎﻧﺗ₵ﺎ طﺑﯾ₟ﯾﺔ ﺑﺛروات ﺗﺗﻣﺗ₝
 أﯾﺿﺎ وﯾﻣﯾز₴ﺎ و₢ﯾر₴ﺎ، وﻣ₟ﺎدن ﺑﺗرول ﻣن ا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ ﻛﻧوز₴ﺎ ﻣن ا€ﺗﻧﺎ₥ﺳﻲ دور₴ﺎ ﯾﻧط₭ق ₊₩ﯾ₩ﯾﺔ ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ
 ا€وﺛﯾق وا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€ﺳﯾﺎﺳﻲ ارﺗﺑﺎط₵ﺎ ₨وة ﯾزﯾد₴ﺎ. ا€₟ﺎ€م €ﻣﺳ₭ﻣﻲ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ ا₾رض ﺑ₩ﺎع أ₨دس ₞₭ﻰ ا₊ﺗوا⁺₵ﺎ
  .₞ﺎم ﺑو₇₳ ا₾وروﺑﻲ ا⃂ﺗ₊ﺎد ودول وﺑرﯾطﺎﻧﯾﺎ ا₾ﻣرﯾﻛﯾﺔ ا€ﻣﺗ₊دة ﺑﺎ€و⃂ﯾﺎت
 ﻣﻣﺎرﺳﺔ ₞₭ﻰ ₨ﯾود ﺑ₳ ﺗو₇د ⃂ ₊ﯾث ا€₊رة، وا€ﻣﺑﺎدرة ا€ﺳوق آ€ﯾﺎت ₞₭ﻰ ا€ﺳ₟ودي ا⃂₨ﺗﺻﺎد ﯾ₟ﺗﻣدو 
 ₥ﻲ ا€ﻣﻣﺎرﺳﺎت ₴ذ₲ ﺳ⃃ﻣﺔ إ€ﻰ ا€₵ﺎد₥ﺔ وا€ﺿواﺑط ا₾ﻧظﻣﺔ إطﺎر ₥ﻲ ﺗ₟ﻣل ϧﮭﺎأ طﺎ€ﻣﺎ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ، ا₾ﻧﺷطﺔ
 ₥روﺗو  ا€ﻣطرد، وا€ﻧﻣو ﺑﺎ⃂ﺗﺳﺎع ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا€ﺳوق ﺗﺗﻣﺗ₝و  .€₭دو€ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ ا€ﻣﺻ₭₊ﺔ وﺗ₊₩ﯾق ا⃀ﺳ⃃م ﺗ₟ﺎ€ﯾم ﺿوء
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ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ  و ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ ا€ﻣﻧﺗ₇ﺎت ﻣن ₴ﺎ⁺ل €ﻛم أﺳوا₨₵ﺎ اﺳﺗﯾ₟ﺎب ذ€ك ₞₭ﻰ ، وا€د€ﯾلϧﮭﺎﺳﻛﺎ €دى ا€ﺷرا⁺ﯾﺔ ا€₩درة
  .ا€ﻣﺗﻧو₞ﺔ
ا€₍ﻣﺎﺳﯾﺔ  ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ₍طط ﺳﻧوات اﻣﺗداد ₞₭ﻰ €₭ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا€ﻧﺎﺗ₆ وﻧﺗﯾ₇ﺔ €ذ€ك ₊₩ق
 ا€₟ﺎم و₍⃃ل أﺿ₟ﺎف، أرﺑ₟ﺔ ﺑﻧ₊و ا€ﻣﺎﺿﯾﺔ ﺳﻧﺔ ا€ﺛ⃃ﺛﯾن ₍⃃ل ₨ﯾﻣﺗ₳ ﺗﺿﺎ₞₦ت ₊ﯾث ₇ﯾدة، ﻧﻣو ﻣ₟د⃂ت
  .%7.4ﺑﻣ₟دل  ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا€ﻧﺎﺗ₆ ₨ﯾﻣﺔ ازدادت 0002₥ﻲ ﺳﻧﺔ  ا€ﺳﺎﺑ₟ﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ₍طﺔ ﻣن ا₾ول
 ا€ﻧ₦طﯾﺔ ₢ﯾر ا€₩طﺎ₞ﺎت ₥ﻲ وا€ﻧﻣو ا€ﺗطورو  ،ا€ﺳ₟ودي €⃃₨ﺗﺻﺎد ا⃀ﯾ₇ﺎﺑﻲ ا₾داء ذ€ك وﯾ₟ﻛس
 ₍⃃ل ﻣن ا€ﺳ₟ودي ا⃂₨ﺗﺻﺎد ₴ﯾﻛ₭ﺔ إ₞ﺎدة إﺳﺗراﺗﯾ₇ﯾﺔ €ﻧ₇ﺎحؤﺷرًا ﻣ ﺑدور₲ ﯾ₟د وا€ذي ،(وا€₍دﻣﯾﺔ ا€ﺳ₭₟ﯾﺔﱠ
₊ﯾث ارﺗ₦₝ ﻧﺎﺗ₆ ₨طﺎع  .€₭ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا€ﻧﺎﺗ₆ ﺗﻛوﯾن ₥ﻲ ا€ﻧ₦طﯾﺔ ₢ﯾر ا€₩طﺎ₞ﺎت إﺳ₵ﺎم ﺗ₟زﯾز
₥ﻲ  ﻣ₭ﯾﺎر ﷼ 4.491إ€ﻰ  ₥ﻲ ﺑداﯾﺔ ₴ذ₲ ا€₦ﺗرة ﻣ₭ﯾﺎر ﷼ 96.34ﻣن ( 0002-0791ﱠا€₍دﻣﺎت ₍⃃ل ا€₦ﺗرة 
 1.ﻧ₵ﺎﯾﺗ₵ﺎ
ﺑ₟دد ﻣن ا€ﻣﺗ₣ﯾرات  ﻣد₞وﻣﺎ ً( 2102-0002ﱠوواﺻل ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﺳ₟ودي ﻧﻣو₲ ا€₩وي ₍⃃ل ا€₦ﺗرة 
ا⃀ﯾ₇ﺎﺑﯾﺔ ₞₭ﻰ ا€ﺻ₟ﯾدﯾن ا€ﻣ₊₭ﻲ وا€₟ﺎ€ﻣﻲ، ₥₟₭ﻰ ا€ﺻ₟ﯾد ا€ﻣ₊₭ﻲ واﺻ₭ت ا€₊ﻛوﻣﺔ ₇₵ود ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت 
، وﺗد₞ﯾم ا€₵ﯾﻛ₭ﯾﺔ وا€ﺗﻧظﯾﻣﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗ₵دف إ€ﻰ ﺗ₊₩ﯾق ﻧﻣو ا₨ﺗﺻﺎدي ﻣﺳﺗدام ﻣن ₍⃃ل ﺗﻧوﯾ₝ ا€₩ﺎ₞دة ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ
واطﻧﯾن ا€ﺳ₟ودﯾﯾن وﺗ₍₦ﯾض ﻣ₟دل ا€ﺑطﺎ€ﺔ وﻣ₟دل ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ ا€₩طﺎ₞ﺎت ₢ﯾر ا€ﻧ₦طﯾﺔ، وزﯾﺎدة ₥رص ا€₟ﻣل €₭ﻣ
ﻣن ا€₦₇وة ا€ﺗﻲ  ﺑﺎ€ر₢م وﻧﺗﯾ₇ﺔ €ذ€ك ﺷ₵د ﻣ₟دل ا€ﻧﻣو ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ₥ﻲ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ اﺗ₇ﺎ₴ﺎ ﺗﺻﺎ₞دﯾﺎ. ا€ﺗﺿ₍م
ا€ر₴ون ا€₟₩ﺎرﯾﺔ  أزﻣﺔوا€ﺗﻲ ﺗر₇₝ إ€ﻰ ﺗدا₞ﯾﺎت ( 41ﱠﻣﺛل ﻣﺎ ₴و ﻣوﺿ₉ ₥ﻲ ا€ﺷﻛل ر₨م  9002ﺗظ₵ر ﺳﻧﺔ 
ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﺳﻧﺔ  581 ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﺳ₟وديذ أن ₊₩ق ﻣﻧ₊ﯾث ₞₭ﻰ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﺳ₟ودي، 
أي زﯾﺎدة ﺗ₩در ﺑﺛ⃃ﺛﺔ أﺿ₟ﺎف ﻣﺎ ﻛﺎن ₞₭ﯾ₳ ₥ﻲ  2،2102ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﺳﻧﺔ  827ﺔ ارﺗ₦₝ €ﯾﺻﺑ₉ ﺑ₩ﯾﻣ 0002






                                                             
  .24ﺑﻧدر ﺑن ﺳﺎ€م ا€ز₴راﻧﻲ، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   1
  .82، ص 2102ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، : ، ₇دةم2102اƃﺗƀرﯾر اƃﺳﻧوي ا€ﺑﻧك ا₾₴₭ﻲ ا€ﺗ₇ﺎري ،  2 




  اƃﻣﻣƄﻛﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ اƃﺳŶودﯾﺔﺗطور ﻣŶدل اƃﻧﻣو اƙſﺗﺻﺎدي żﻲ (: 41)اƃﺷﻛل رſم   
  
  .ﺑﺎ⃂₞ﺗﻣﺎد ₞₭ﻰ ﺑﯾﺎﻧﺎت ا€ﺑﻧك ا€دو€ﻲ ﺔﻣن إ₞داد ا€ﺑﺎ₊ﺛ :اƃﻣﺻدر
ﻣرﺗ₦₝ ا€₭ﻛﺔ ﻣﻣ₟دل ﻧﻣو ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﺳﻧوي €₭ﻣ₴و  ₨وة ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﺳ₟ودي₞₭ﻰ وﻣﺎ ﯾدل 
ﺳﻧﺔ ور₢م ا€ﺗ₩₭ﺑﺎت ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ وا₾ﻣﻧﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺷ₵دﺗ₵ﺎ  02ﻧﺳﺑﯾﺎ ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﺑﺎ₨ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₊ﯾث طوال أﻛﺛر ﻣن 
وﻣﺎ ﯾﺳﺗﻧز₥₳ ذ€ك ﻣن ﻧ₦₩ﺎت ₊ﻛوﻣﯾﺔ وﻣﺳﺎ₞دات ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻣﺛل ﺗ₭ك  ن ﺗ₊ﺎ€₦₵ﺎ ₥ﻲ ₊رب ا€₍₭ﯾ₆ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، ﻣ
 9002ا€ﺗﻲ ﺗ₭ت ﺗدا₞ﯾﺎﺗ₵ﺎ ﺳﻧﺔ  7002 semirpbuS، وﺗﺄﺛر₴ﺎ ﺑﺄزﻣﺔ ا€ر₴ون ا€₟₩ﺎرﯾﺔ ا€ﺗﻲ ₨دﻣﺗ₵ﺎ إ€ﻰ ﻣﺻر
₨درﺗ₵ﺎ ₞₭ﻰ ا€ﺳﯾطرة ₞₭ﻰ أوﺿﺎ₞₵ﺎ  واﺛﺑﺎتاﺳﺗطﺎ₞ت ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€ﺗ₣₭ب ₞₭ﯾ₳  ﻛل ₴ذا،ﺑ₟د ﺳﻧﺗﯾن ﻣن و₨و₞₵ﺎ، 
 %6.5ﯾ₩در ﺑـ  ₥ﯾ₵ﺎ ﺳﻧويا€₨ﺗﺻﺎدي ا⃂ﻧﻣو ا€ﻣ₟دل أن ⃂ﺳﯾﻣﺎ و ا€دا₍₭ﯾﺔ ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ وا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ، 
  (.2102-0002ﱠ€₭₦ﺗرة 
  ﻣŶدل اƃﺗﺿŤم: ﺛﺎﻧﯾﺎ
ﯾ₟ﺑر ﻣ₟دل ا€ﺗﺿ₍م ₥ﻲ أي دو€ﺔ ₞ن ﻣدى ﺗ₊ﻛم ₴ذ₲ ا₾₍ﯾرة ₥ﻲ ا€ﻣ₟روض ا€ﻧ₩دي وﻣ₊ﺎ₥ظﺗ₵ﺎ ₞₭ﻰ 
 ﯾ⁺ﺔﺗ₵و  ا€ﻛ₭ﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﻣﺗ₣ﯾرات ﺗطور ﯾ⃃ءم ﺑﻣﺎاﺳﺗ₩رار ا€ﻣﺳﺗوى ا€₟ﺎم €₿ﺳ₟ﺎر وﺗو₥ﯾر ا€ﺳﯾو€ﺔ ا€⃃زﻣﺔ 
وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ  وﺳﻧ₊ﺎول ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ﻣ₟ر₥ﺔ ﻛﯾف ﺗﺗ₊ﻛم ﻛل ﻣن ﻣﺻر. ا€ﻣ⃃⁺م ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ا€ﻣﻧﺎخ
  .₥ﻲ ﻣ₟د⃂ت ا€ﺗﺿ₍م دا₍ل ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ
  ﻣŶدل اƃﺗﺿŤم żﻲ ﻣــﺻــــر .1
ﺑﻣﺎ ﻛﺎن ₞₭ﯾ₳  وا ٕ ذا ﻣﺎ ﺗم ﻣ₩ﺎرﻧﺗ₳ %21.7ﻣ₟دل  2102ﻣ₝ ﻧ₵ﺎﯾﺔ ﺳﻧﺔ  ₥ﻲ ﻣﺻر ا€ﺗﺿ₍م ﻣ₟دل ﺑ₭₡
ﻧﺳﺗطﯾ₝ ا€₩ول أﻧ₳  10102ﺳﻧﺔ  %72.11و  1102ﻧ₵ﺎﯾﺔ ﺳﻧﺔ  %4.01₥ﯾﻣﺎ ﺳﺑق أﯾن ارﺗ₦₝ €ﯾﺻل إ€ﻰ 
                                                             
،  ₇ﻣ₵ورﯾﺔ ﻣﺻر ا€₟رﺑﯾﺔ: ﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رةﺎ، ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟3102ƃﻣšﺔ ŵن اƙſﺗﺻﺎد اƃﻣﺻري ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة،  1 























إ€ﻰ ارﺗ₦ﺎع ﺳ₟ر ﺻرف ا€دو⃂ر  ا€₟ﺎم ₥ﻲ ﻣ₟دل ا€ﺗﺿ₍م ، وﯾر₇₝ ₴ذا ا⃂رﺗ₦ﺎعر₢م ﻛوﻧ₳ ﻣرﺗ₦₝ ﺗ₊ﺳن ﻧو₞ﺎ ﻣﺎ
ا₾ﻣرﯾﻛﻲ أﻣﺎم ا€₇ﻧﯾ₳ ا€ﻣﺻري وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ زﯾﺎدة ﺗﻛ₭₦ﺔ ا€واردات، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ذ€ك ﯾﺗد₍ل ا€وﺿ₝ ا€ﺳﯾﺎﺳﻲ ا€ﺳﺎ⁺د 
ﯾﺎﺳﯾﺔ وا₾ﻣﻧﯾﺔ ﺳ₭ﺑﺎ ₞₭ﻰ ا€ﻣ₟روض ، ₊ﯾث أﺛرت ا⃂ﺿطراﺑﺎت ا€ﺳ₥ﻲ ﻣﺻر ₥ﻲ ا€ﺳﻧوات ا₾₍ﯾرة ﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾر
ﻣن ا€ﺳ₭₝ ₥ﻲ ا₾ﺳواق ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ، ₍ﺎﺻﺔ ا€و₨ود و₨ﻧﺎﻧﻲ ا€₣ﺎز ا€ﺗﻲ ﺷ₵دت ₞دة أزﻣﺎت ₞رض ₍⃃ل ﺳﻧﺗﻲ 
  1.2102و  1102
ﯾ₟د ₥ﻲ ا€ﻣﺳﺗوى ا€ﻣ₩ﺑول، ﻧظرا  2102ا€ذي وﺻل إ€ﯾ₳ ا€ﺗﺿ₍م ₥ﻲ ﻣﺻر ﻧ₵ﺎﯾﺔ ﺳﻧﺔ  إ⃂ أن ا€ﻣ₟دل
، ₊ﯾث وﺻل ﻣ₟دل ₿ﺳ₟ﺎرا€ﻣﺳﺗوى ا€₟ﺎم €€ﻣﺎ ₞ر₥₳ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣﺻري ₥ﻲ ا€ﺳﺎﺑق ﻣن ارﺗ₦ﺎ₞ﺎت ﺷدﯾدة ₥ﻲ 
ﻣﻣﺎ ﯾدل ₞₭ﻰ أن . 2102، و₴ﻲ €ﯾﺳت ﺑﺎ€₦ﺗرة ا€ﺑ₟ﯾدة ₞ن ﺳﻧﺔ 28002₍⃃ل ﺳﻧﺔ  %23.81ا€ﺗﺿ₍م إ€ﻰ 
ﻣﺔ ا€ﻣﺻرﯾﺔ ﻣدرﻛﺔ €₿ﺛر ا€ﺳ₭ﺑﻲ €ﻣ₟دل ا€ﺗﺿ₍م ₥ﯾ₵ﺎ وﻣﺎ ﯾ₍₭₦₳ ﻣن رﻛود ا€ﻣ₟روض ا€ﺳ₭₟ﻲ وﺗرا₇₝ ا€₊ﻛو 
وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ اﺳﺗطﺎ₞ت ا€ﺗ₊ﻛم ₥ﯾ₳ ر₢م ₞دم ا⃂ﺳﺗ₩رار ا₾ﻣﻧﻲ وا€ﺳﯾﺎﺳﻲ  .ا€ط₭ب وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ﺗ₟طﯾل ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ
 .ا€ذي ﺗﺷ₵د₲ وﺗذﺑذب ﻣ₟دل ا€ﻧﻣو ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ₥ﯾ₵ﺎ
  ﻣŶدل اƃﺗﺿŤم żﻲ اƃﻣﻣƄﻛﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ اƃﺳŶودﯾﺔ .2
 ﻣ₟د⃂ت ₞₭ﻰ ا⃀ﺑ₩ﺎء ₥ﻲ ا€ﻣطﺑ₩ﺔ ﻣن طرف ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا€ﻣﺗ₟ﺎ₨ﺑﺔ ﺳﯾﺔﺎا€₍ﻣ ا€₍طط ﻧ₇₊ت ₩د€
₊ﺗﻰ أﻧ₳ وﺻل  7891ﻣﻧذ ﺳﻧﺔ  ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ا€دول ﻣ₝ ﺑﺎ€ﻣوازﻧﺔ ₊ﺗﻰ ا€ﻣﺳﺗوﯾﺎت أدﻧﻰ ₞ﻧد ا€ﺗﺿ₍م
 ﻣن وذ€ك 3،(1002-8991ﱠ ،(7891-5891ﱠ ،4891 ،8791إ€ﻰ ﻣﺳﺗوى ﺗ₊ت ا€ﺻ₦ر ₍⃃ل ا€ﺳﻧوات 
 ا⃂ﺳﺗ₩رار ₞₭ﻰ ا€ﻣ₊ﺎ₥ظﺔ ₥ﻲ €⃃ﺳﺗﻣرار ا€ﻧ₩ود ₞رض ₥ﻲ وا€ﺗ₊ﻛم ا€ﺗﺿ₍م ﻣﻛﺎ₥₊ﺔ ﺳﯾﺎﺳﺎت ﺗ₟زﯾز ₍⃃ل
ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ارﺗ₦ﺎ₞ًﺎ ﻣ₦ﺎ₇⁹ ً ₊ﯾث اﻧﺗ₩ل أﯾن ﺷ₵د ﻣ₟دل ا€ﺗﺿ₍م ₥ﻲ  6002واﺳﺗﻣر ذ€ك إ€ﻰ ₢ﺎﯾﺔ ﺳﻧﺔ . يا€ﻧ₩د
، وﻣﻧذ ₴ذ₲ ا€ط₦رة اﺳﺗﻣر ا⃂رﺗ₦ﺎع ₥ﻲ ﻣ₟د⃂ت ا€ﺗﺿ₍م %2.2إ€ﻰ ₥ﻲ ا€ﺳﻧﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﺳﺑ₩₵ﺎ  %7.0ﻣن 
ا€ﺳﻧوﯾﺔ ₍ﺎﺻﺔ ﺳﻧوات أزﻣﺔ ا€ر₴ن ا€₟₩ﺎري ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ أﯾن ﺷ₵دت ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ أ₞₭ﻰ ﻧﺳﺑﺔ ﺗﺿ₍م 
ا⃂ﺗﺻﺎل ا€وﺛﯾق ﺑﯾن ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﺳ₟ودي وا₨ﺗﺻﺎد ا€و⃂ﯾﺎت  وﻛﺎن ا€ﻣﺗﺳﺑب ا₾ﻛﺑر ₥ﯾ₵ﺎ ₴و %9.9₨درت ﺑـ
ا€ﻣﺗ₊دة ا₾ﻣرﯾﻛﯾﺔ، ذ€ك أن وﺻول ﺗدا₞ﯾﺎت ا₾زﻣﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ إ€ﻰ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻛﺎن أﺳرع ﺑﻛﺛﯾر ﻣن ﺑﺎ₨ﻲ ا€دول 
   .ا€₟رﺑﯾﺔ
                                                             
  .71، ص 3102₇ﻣ₵ورﯾﺔ ﻣﺻر ا€₟رﺑﯾﺔ ، ₇ﺎﻧ₦ﻲ  :، ﻣﻧﺷورات وزارة ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ3، ا€₟دد 8ا€ﻣ₇₭د ، ﻣﺎƃﻲ اƃﺷƌرياƃﺗƀرﯾر اƃ، وزارة ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ  ϭ
  .31ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  ،3102ƃﻣšﺔ ŵن اƙſﺗﺻﺎد اƃﻣﺻري ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة،  Ϯ 
ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ، ا⃀دارة ا€₟ﺎﻣﺔ  :ا€ﺳ₟ودي، ﻣؤﺳﺳﺔ ا€ﻧ₩د ا€₟رﺑﻲ م2102ﺗƀرﯾر اƃﺗﺿŤم ƃƄرﺑŴ اƃراﺑŴ ﻣؤﺳﺳﺔ ا€ﻧ₩د ا€₟رﺑﻲ ا€ﺳ₟ودي،  3 
  .4،  ص 2102€₿ﺑ₊ﺎث ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا⃀₊ﺻﺎء، 




 ﻣن ﺑدور₲ ﯾ₟ﺎﻧﻲ ا€ذي ا₾ﻣرﯾﻛﻲ، ﺑﺎ€دو⃂ر ا€ﺳ₟ودي ا€﷼ رﺑط ﺳﯾﺎﺳﺔ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔإﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ا₞ﺗﻣﺎد 
 ﯾ₩وم ا€ذي ا€₦ﺎ⁺دة أﺳ₟ﺎر ₥ﻲ ا€ﻣﺗﺗﺎﺑ₝ ا€ﺗ₍₦ﯾض ﺑﺳﺑب ا€ر⁺ﯾﺳﺔ، ا€₟ﻣ⃃ت أﻣﺎم ﻣﺳﺗﻣرة اﻧ₍₦ﺎﺿﺎت و ﺗذﺑذﺑﺎت
  1.ا₾ﻣرﯾﻛﻲ ا€₦ﯾدرا€ﻲ ا⃂₊ﺗﯾﺎطﻲ ﺑ₳
₥ﻲ  ا€ﺗﻧﻣوﯾﺔ دا₍ل ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ، ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ₥ﻲ ا€ﻧ₦طﯾﺔ ا⃀ﯾرادات اﺳﺗ₣⃃ل ﻧﺗﯾ₇ﺔ ا€ﻣﺗﺳﺎرع ﺳﺎ₴م ا€ﻧﻣوﻛﻣﺎ 
 أن ﺑﺳﺑب وذ€ك ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ، ₥ﻲ ا€ﻧ₩ود و₞رض ا⃀ﻧ₦ﺎق ا€₊ﻛوﻣﻲ ﺑﯾن وﺛﯾ₩ﺔ ₞⃃₨ﺔ ₥₵ﻧﺎك و€₵ذا ﺗ₊₇ﯾم ا€ﺗﺿ₍م،
 ا⃀ﻧ₦ﺎق زﯾﺎدة ₊ﺎ€ﺔ ₥ﻲ ﯾزداد ا€ﻧ₩ود ا€ﻧ₦ط؛ ₥₟رض ﺑﯾ₝ ا€₍ﺎرج ﻣن ﻣن ﺗﺄﺗﻲ ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ ا⃀ﯾرادات ﻣ₟ظم
   .ا€ﻧﻣو ﻣرا₊ل ₥ﻲ ﻣﺎزا€ت ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ₥ﻲ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا₾ﺳواق أن ₞ن ₥ﺿ⃃ ً ا€₊ﻛوﻣﻲ،
ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ  اﺳﺗﺛﻣﺎراﺗ₵ﺎ وﻛذ€ك €₭ﻣﻣ₭ﻛﺔ، ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻧ₩د ا₊ﺗﯾﺎطﯾﺎت ﻣ₟ظم أن إ€ﻰ وﻧظرا ً ذ€ك، ₞ن ₥ﺿ⃃ ً
 ﺗﺂﻛل ₴ذ₲ إ€ﻰ ﯾؤدي ا₾ﻣرﯾﻛﯾﺔ ا€ﻣﺗ₊دة ا€و⃂ﯾﺎت ₥ﻲ ا€₦ﺎ⁺دة أﺳ₟ﺎر واﻧ₍₦ﺎض ا€ﺗﺿ₍م ₥ﺈن ﺑﺎ€دو⃂ر، ﻣ₩ﯾﻣﺔ
 ₞₭ﻰ ﺷﻛل ا₾ﻣرﯾﻛﯾﺔ ا€ﺳوق إ€ﻰ ا€ﻧ₦طﯾﺔ ا€₟وا⁺د ﺗد₥ق اﺳﺗﻣرار ﻣن ا€ر₢م ₞₭ﻰ وا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات، ا⃂₊ﺗﯾﺎطﯾﺎت
 ﻣوا₇₵ﺔ ₥ﻲ وﻣﺳﺎﻧدﺗ₳ ا€دو⃂ر ﺻرف ﺳ₟ر د₞م ₞₭ﻰ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ إﺻرار ﯾ₦ﺳر ₨د ﻣﺎ و₴و واﺳﺗﺛﻣﺎرات، ودا⁺₝
  .ا₾₍رى ا€₟ﻣ⃃ت
₥ﻲ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ اﺗﺑ₝ ﻣﻧ₊ﻧًﺎ ﺗﻧﺎز€ﯾًﺎ ﺑ₟د ﺳﻧوات ا₾زﻣﺔ،  ₥ﻲ ﻣ₟دل ا€ﺗﺿ₍م ا€₍ﺎص وﺑ₟د ₴ذا ا⃂رﺗ₦ﺎع
 ﻛﺑﺎدرة €₭ر₇وع إ€ﻰ ا€ﻣﺳﺗوﯾﺎت ا€دﻧﯾﺎ %9.2و 1102ﻛﺄ₞₭ﻰ ₨ﯾﻣﺔ وﺻل إ€ﯾ₵ﺎ ﺳﻧﺔ  %8.5ﺗراو₊ت ₨ﯾﻣ₳ ﺑﯾن 
وﺗ₇در ا⃀ﺷﺎرة إ€ﻰ أن ₴ذا ا€ﺗرا₇₝ أﺗﻰ ﺑﺎ€ﻣوازاة ﻣ₝ ﺑداﯾﺔ ﺗطﺑﯾق  .2102ﺻل إ€ﯾ₵ﺎ ﺳﻧﺔ ₨د و و  ا€ﺳﺎﺑ₩ﺔ €₳،
 ا⃂ﺳﺗ₩رار ﺗ₊₩ﯾق آ€ﯾﺎت ﺗﻧ₦ﯾذ أ₴دا₥₵ﺎ ₴وا€ﺗﻲ ﻣن ﺑﯾن أ₴م ( 4102- 0102ﱠ ₍طﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€₍ﻣﺎﺳﯾﺔ ا€ﺗﺎﺳ₟ﺔ
 ا€ﺿ₣وط وﺗ₩₭ﯾص ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€ﻧﻣو ﻣ₟د⃂ت ر₥₝ ₥ﻲ ﺗﺳ₵م وﻧ₩دﯾﺔ ﻣﺎ€ﯾﺔ ﺳﯾﺎﺳﺔ اﻧﺗ₵ﺎج ₥ﻲ وا⃂ﺳﺗﻣرار ا€ﻣﺎ€ﻲ
  2 .ا€ﺗﺿ₍ﻣﯾﺔ
 ₥ﯾﻣﻛن أن ﯾﺗﺿرر ،ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ﺳ₭ﺑﯾﺔ آﺛﺎر إ€ﻰ دا₍ل ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€ﺗﺿ₍م ﻣ₟د⃂ت ارﺗ₦ﺎع ِﯾ ؤدي
ا€ﻣ₟ﯾﺷﺔ،  ﺗﻛﺎ€ﯾف ₥ﻲ ا€ﻣﺳﺗﻣرة ا⃂رﺗ₦ﺎ₞ﺎت ظل ₥ﻲ ا€₍₭ﯾ₆ دول أﺳواق ₥ﻲ ﺑ₩ﺎ⁺₵م ﻣنا₾₇ﺎﻧب  نا€ﻣﺳﺗﺛﻣرو 
 ا€₊₩ﯾ₩ﯾﺔ €د₍ول ا€₩ﯾﻣﺔ وﺗﺂﻛل ا€₍₭ﯾ₇ﯾﺔ، €₭₟ﻣ⃃ت ا€ﺷرا⁺ﯾﺔ ا€₩وة اﻧ₍₦ﺎض إ€ﻰ ₥ﻲ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€ﺗﺿ₍م أدى₊ﯾث 
 ا₾ﻣر ا€₍₭ﯾ₆، دول €₟ﻣ⃃ت ا€ﺷرا⁺ﯾﺔ ا€₩وة اﻧ₍₦ﺎض ﻣن ﻛﺛﯾرا ً ﺗﺄﺛرت ا€ﺗﻲ ا€وا₥دة ا€₟ﻣﺎ€ﺔ و₍ﺻوﺻﺎ ا₾₥راد،
  .رواﺗﺑ₵ﺎ ور₥₝ أ₇ور₴ﺎ ﺑﺗ₊ﺳﯾن €₭ﻣطﺎ€ﺑﺔ د₥₟₵ﺎﯾ ا€ذي
  
                                                             
، ﻣ₇₭ﺔ ₇ﺎﻣ₟ﺔ دﻣﺷق (دراﺳﺔ ſﯾﺎﺳﯾﺔ ﺑﺎﺳﺗŤدام ﻣدŤل اŤﺗﺑﺎرات اƃšدود)ﻣﺻﺎدر اƃﺗﺿŤم żﻲ اƃﻣﻣƄﻛﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ اƃﺳŶودﯾﺔ ﻣ₊ﻣد ﺑن ₞ﺑد اﷲ ا€₇راح،   1
  .041-931، ص 1102، ا€₟دد ا₾ول، دﻣﺷق، 72₇₭د €₭₟₭وم ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا€₩ﺎﻧوﻧﯾﺔ، ا€ﻣ
  .03، ص 0102، ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، (4102- 0102)Ťطﺔ اƃﺗﻧﻣﯾﺔ اƃﺗﺎﺳŶﺔ وزارة ا⃂₨ﺗﺻﺎد وا€ﺗ₍طﯾط،  2 




  اƃŶﺎﻣﺔ اƃﻣﯾزاﻧﯾﺔ: ﺛﺎƃﺛﺎ
 ₊ﯾث ﺗﺑﯾن ₨درﺗ₵ﺎ ₞₭ﻰ ﺗوزﯾ₝ا€₟ﺎﻣﺔ ₾ي دو€ﺔ ﻣؤﺷرًا ₞ن ا€ﺗوازن ا⃂₨ﺗﺻﺎدي دا₍₭₵ﺎ،  ا€ﻣﯾزاﻧﯾﺔﺗ₟ﺗﺑر 
و₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ﺳﻧﺗ₟رف . ﻧ₦₩ﺎﺗ₵ﺎ ا€وا₇ﺑﺔ ₞₭ﯾ₵ﺎ وا⃀ﯾرادات ا€⃃زم ﺗو₥ﯾر₴ﺎ وﺗ₊ﺻﯾ₭₵ﺎ €ﺗ₣طﯾﺔ ₴ذ₲ ا€ﻧ₦₩ﺎت€ﺗوازن ﺑﯾن ا
  .وا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﺳ₟ودي ₥ﻲ ا€ﻣ₊ﺎ₥ظﺔ ₞₭ﻰ ₴ذا ا€ﺗوازن₞₭ﻰ ₨درة ﻛل ﻣن ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣﺻري 
  اƃŶﺎﻣﺔ ƃƚſﺗﺻﺎد اƃﻣﺻــري اƃﻣﯾزاﻧﯾﺔ .1
زﯾﺎدة إ₇ﻣﺎ€ﻲ ا⃀ﯾرادات  (1ﱡ ﱠ3102/2102ا€ﻣﺻري €₭ﺳﻧﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ  €⃃₨ﺗﺻﺎدا€₟ﺎﻣﺔ  ا€ﻣﯾزاﻧﯾﺔﺷ₵دت 
ا⃀ﯾرادات ا€ﺿرﯾﺑﯾﺔ ، ₇ﺎءت ﻛﻣ₊ﺻ₭ﺔ ⃂رﺗ₦ﺎع ﻣن ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ %02ﺑﻣﺎ ﻧﺳﺑﺗ₳  %3.51ﺑﻣ₟دل 
ﺑﻣﺎ ﻧﺳﺑﺗ₳  %9.42وزﯾﺎدةً ₥ﻲ إ₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻧ₦₩ﺎت ﺑﻣ₟دل أﻛﺑر ﺑ₭₡ ، ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ا⃀ﯾرادات ا€₟ﺎﻣﺔ %7.17ﺑـ
ﻣﻧ₵ﺎ ₥ﻲ ا€₦وا⁺د ا€ﻣد₥و₞ﺔ ₞₭ﻰ ا€دﯾون ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ  %09وا€ﺗﻲ ﺗرﻛزت  ،ﻣن ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ %5.33
 .ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ا⃀ﯾرادات %24ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻧ₦₩ﺎت وﺗﺳﺗﻧ₦د  %52ا€ﺗﻲ ﺗﻣﺛل ₥ﻲ ₴ذ₲ ا€ﺳﻧﺔ  وا€₍ﺎر₇ﯾﺔ
₥ﻲ  %8.01، ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑـﻣن ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ %7.31₨ُدر ﺑـﻧﺳﺑﺔ ₞₇زًا ا€ﻣﯾزاﻧﯾﺔ  ت€ذ€ك ﺷ₵د وﻛﻧﺗﯾ₇ﺔ
   1.ا€ﺳﻧﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€ﺳﺎﺑ₩ﺔ
 ا₾ﻣر ا€ذي ﯾدل ₞₭ﻰ اﺳﺗﻣرار ﺗزاﯾد ا₾₞ﺑﺎء ا€ﺗﻲ ﺗﺗ₊ﻣ₭₵ﺎ ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€ﻣﺻرﯾﺔ ₥ﻲ ظل ا€ظروف
ر₢م  ا€ﺗﻲ ﺷ₵دﺗ₵ﺎ ₍⃃ل ₴ذ₲ ا€₦ﺗرة، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ₞دم ﻣواﻛﺑﺔ ا⃀ﯾرادات ا€ﻣ₊ﺻ₭ﺔ ₍⃃ل ₴ذ₲ ا€ﺳﻧﺔ ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ
ؤﺛر ₞₭ﯾ₵ﺎ وا€ﺗﻲ ﺗ €₭زﯾﺎدة ₥ﻲ ا€ﻧ₦₩ﺎت ا€₟ﺎﻣﺔ €ﻧ₦س ا€ﺳﻧﺔ (1102ﱠارﺗ₦ﺎ₞₵ﺎ ₞ﻣﺎ ﻛﺎﻧت ₞₭ﯾ₳ ₥ﻲ ا€ﺳﻧﺔ ا€ﺳﺎﺑ₩ﺔ 
، ا₾ﻣر ا€ذي ﯾو₇ب ₞₭ﻰ ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€ﻣﺻرﯾﺔ ا€ﺗرﻛﯾز ₞₭ﯾ₳ وﺻب ا₴ﺗﻣﺎﻣ₵ﺎ ₞₭ﻰ ₍دﻣﺔ ا€دﯾن ﺑﺄﻛﺛر ﻧﺳﺑﺔ
  .ﺗ₵ﺎ ا€₟ﺎﻣﺔﯾﻧن ا€ﺗ₊ﻛم ₥ﯾﻣﺎ ﺑ₟د ﻣن ﺑﺎ₨ﻲ ﺑﻧود ﻣﯾزاﻣ €ﺗﺗﻣﻛنا€ﺗ₍₭ص ﻣن ا€دﯾن ا€ﻣ₊₭ﻲ وا€₍ﺎر₇ﻲ 
  اƃŶﺎﻣﺔ ƃƚſﺗﺻﺎد اƃﺳŶودي اƃﻣﯾزاﻧﯾﺔ .2
 ₞₭ﻰ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ₍طط ﺳﻧوات اﻣﺗداد ₞₭ﻰ ا€₟ﺎﻣﺔا€ﻣﯾزاﻧﯾﺔ  ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻣن ₍⃃ل ₊رﺻت
 ﺿوء ₥ﻲ ا€ﻣﻣﻛﻧﺔ ا€ﻣ₟د⃂ت ﺑﺄ₨ﺻﻰ وا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ₍طط وﻣﺷرو₞ﺎت ﺑراﻣ₆ ﺗﻣوﯾل
 ﻣن ا€ر₢م ₞₭ﻰ وذ€ك ا₾ﺳ₟ﺎر، وﺿﺑط ا€ﺗﺿ₍م ﻣ₟د⃂ت ₞₭ﻰ ا€ﺳﯾطرة وﻣ₩ﺗﺿﯾﺎت ا€ﻣﺗوا₥رة ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا⃀ﻣﻛﺎﻧﺎت
 ₥ﻲ ₊ﺎدة ﺑﺻورة ا⃂ﻧ₍₦ﺎض إ€ﻰ ا€₍ﺎم ا€ﻧ₦ط أﺳ₟ﺎر واﺗ₇ﺎ₲ ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ ا€ﻧ₦ط أﺳواق ₥ﻲ وا€ﻣﺗوا€ﯾﺔ ا€₊ﺎدة ا€ﺗ₩₭ﺑﺎت
 ا€₍ﺎم ا€ﻧ₦ط ﺑرﻣﯾل €ﺳ₟ر ﻣﺗوﺳط ﻣ₝ 8991ﺳﻧﺔ  Ηﮭﺎذرو ﺑ₭₣ت اﻧ₍₦ﺎﺿﺎت و₴ﻲ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ، ₍طط ﺳﻧوات ﺑ₟ض
                                                             
₞ن ﺑﺎ₨ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₇وان، ₥ﺗ₍ﺗ₭ف ﺑذ€ك  03₇وﯾ₭ﯾﺔ و ₍ﺗﺎﻣًﺎ ﺑـ  1ﺷ₵رًا اﺑﺗداء ً ﻣن  21ﺗ₟ﺗﻣد ﻣﺻر ₥ﻲ ₊ﻛوﻣﺗ₵ﺎ ₞₭ﻰ ₊ﺳﺎب ا€ﺳﻧﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ  (ϭ* )
  .ﻣﺎ₞دا ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗ₟ﺗﻣد ا€ﺗﺄرﯾ₌ ا€₵₇ري ₥ﻲ ₊ﻛوﻣﺗ₵ﺎ
  .67-47ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  ،3102/2102اƃﺗƀرﯾر اƃﺳﻧوي ا€ﺑﻧك ا€ﻣرﻛزي ا€ﻣﺻري،  ϭ 




 ا₾₞ﺿﺎء €₭دول ا⃀ﻧﺗﺎج €ﺳ₩ف ﺗ₍₦ﯾض ﻣن ا₾وﺑك ﺑ₩رارات ﯾرﺗﺑط ﻣﺎ إ€ﻰ ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ دو⃂رات، ﺛﻣﺎﻧﯾﺔ ﯾﺗ₇ﺎوز €م
  .واﺳﺗ₩رار₴ﺎ ا₾ﺳ₟ﺎر ﺗﻣﺎﺳك وﺿﻣﺎن €₭ﻧ₦ط ا€دو€ﯾﺔ ا€ﺳوق اﺳﺗ₩رار ₞₭ﻰ ₊₦ﺎظﺎ ً ا€₩رارات،Αﮭﺬه  ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ وا€ﺗزام
 وﺗو₥ﯾر₴ﺎ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا€₊ﻛوﻣﺔ ⃀ﯾرادات أﺳﺎﺳﯾﺎ ً ﻣﺻدرا ً ﻧ₵ﺎﻛو  ﻛﺑﯾرة أ₴ﻣﯾﺔ ﻣن ا€ﻧ₦ط €₟ﺎ⁺دات ﻣﺎ وﻣ₝
 ا€₟ﺎﻣﺔا€ﻣﯾزاﻧﯾﺔ  ₊₩₩ت ₥₩د ﺗ₩₭ﺑﺎت، ﻣن ﺑ₵ﺎ ارﺗﺑط وﻣﺎ ﺗ₵ﺎوﻣﺷرو₞ﺎ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ₍طط ﺑراﻣ₆ ₞₭ﻰ ا⃀ﻧ₦ﺎق ا₊ﺗﯾﺎ₇ﺎت
 ₞ودة ظل ₥ﻲ 0002ﺳﻧﺔ  إ⃂ ₥ﺎ⁺ﺿﺎ ً ﺗ₊₩ق و€م ،(9991-2891ﱠ ﻣن ا€₦ﺗرة ﺳﻧوات اﻣﺗداد ₞₭ﻰ اﺳﺗﻣر ₞₇ز ً ا
 ₢ﯾر ا€ﻣﺻﺎدر ﻣن إﯾرادات ﺗ₊₩ﯾق ﻧ₊و وا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت وﺗو₇₳ ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ، ا€ﻧ₦طﯾﺔ €₭ﺳوق ا€ﺗوازن
ﻣ₭ﯾﺎر ﷼،  55ﺑـ  6002₥ﻲ وﻣن ﺛم  .وا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣﺎ€ﻲ ا⃀ﺻ⃃ح €ﺗ₟ﻣﯾق ﺷﺎﻣل ﺑرﻧﺎﻣ₆ إطﺎر ₥ﻲ ا€ﻧ₦طﯾﺔ
أﯾن ₊₩₩ت  2102إ€ﻰ ₢ﺎﯾﺔ ₊₭ول ﺳﻧﺔ  .8002ﻣ₭ﯾﺎر ﷼ ₥ﻲ  04ﻧ₊و و ، 7002ﻣ₭ﯾﺎر ﷼ ₥ﻲ  02و
ا€₟ﺎﻣﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﺎ⁺ﺿﺎ و€ﻛﻧ₳ ﯾ₟ﺗﺑر ﺿ⁺ﯾل ₇دا ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﻣﺎ ﻛﺎن ₞₭ﯾ₳ ₥ﻲ ا₾رﺑ₝ ﻣرات ا€ﻣﺎﺿﯾﺔ ﻣﻧذ  ا€ﻣﯾزاﻧﯾﺔ
ﯾﺷﯾر ذ€ك إ€ﻰ ﺗو₨₟ﺎت ﺑﺎﻧ₍₦ﺎض ا⃀ﯾرادات ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﺎ₾₞وام و  .ﻣ₭ﯾﺎر ﷼ ₥₩ط 21، ₊ﯾث ₨ُدر ﺑـ2891ﺳﻧﺔ 
 ₞ﺎﻣًﺎ ، ₊ﯾث ﻛﺎن 03ﻧﯾﺔ ₍⃃ل ﻣﯾزا 32و₥ﯾﻣﺎ ﯾﺗ₟₭ق ﺑﺎ€₟₇ز ₥₩د ₨درت ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا€₟₇ز ا€ﻣﺗو₨₝ ₥ﻲ  .ا€ﺳﺎﺑ₩ﺔ
ن ﯾ₨ﺗﺻﺎدﯾا€₟دﯾد ﻣن ا⃂وا₞ﺗﺑر  .ﻣ₭ﯾﺎر ﷼ 51ﺑـ  5991، وأ₨₭₵ﺎ ₥ﻲ ﷼ ﻣ₭ﯾﺎر 06ﺑـ  5891أﻛﺑر₴ﺎ ₥ﻲ ₞ﺎم 
ﺑﺳﺑب ﺗو₨₟₵ﺎ اﺳﺗﻣرار ا€رﻛود  2102 €ﺳﻧﺔﻛﺎﻧت ﻣﺗ₊₦ظﺔ ₞₭ﻰ أر₨ﺎم ا€₦ﺎ⁺ض  ا€ﺳ₟ودﯾﺔ أن وزارة ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ
ا₾زﻣﺔ ا₾وروﺑﯾﺔ، وﺗ₟ﺛر ₞دد ﻣن ا€دول، واﻧ₟ﻛﺎس ذ€ك ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى وﺗﺑﺎطؤ ا€ﻧﻣو ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€₟ﺎ€ﻣﻲ ﺑ₦₟ل 










                                                             
ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ : إدارة ا₾ﺑ₊ﺎث ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ، -أšدث اƃﺗطورات اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ–اƃﺗƀرﯾر اƃﺳﻧوي اƃﺗﺎﺳŴ واﻷرﺑŶون ﻣؤﺳﺳﺔ ا€ﻧ₩د ا€₟رﺑﻲ ا€ﺳ₟ودي،  1
  .42، ص (م3102ﱠ₴ـ 4241ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ، 




  ﻣؤﺷرات اƃﺗوازن اƃŤﺎرŞﻲ: اƃŽرع اƃﺛﺎﻧﻲ
€ﻛل ﻣن ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ  ﺳﻧ₩وم ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ﺑدراﺳﺔ وﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﻣؤﺷرات ا€ﺗوازن ا€₍ﺎر₇ﻲ
ﻣن ₍⃃ل ﻣﺑﺎد⃂ﺗ₵ﺎ ﻣ₝ ا€₍ﺎرج وﻣدﯾوﻧﯾﺗ₵ﺎ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ وﻣﺎ ﺗﻣﺗ₭ﻛ₳ ﻣن ا₊ﺗﯾﺎطﯾﺎت دو€ﯾﺔ واﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ 
  .ﻣﺑﺎﺷرة
  اƃﻣﯾزان اƃﺗŞﺎري: أوƙ
₥ﻲ ﻛل ﻣن ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ  ₊رﻛﺔ ا€ﻣﯾزان ا€ﺗ₇ﺎريﺳﻧ₟ﻣل ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ₞₭ﻰ ا€ﺗ₟رف ₞₭ﻰ 
  .₥ﺎ⁺ض أو ₞₇ز ₥ﯾ₳ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، وﻣﺎ ₊₩₩ﺗ₳ ₴ﺎﺗﯾن ا€دو€ﺗﯾن ﻣن
  اƃﻣﯾزان اƃﺗŞﺎري żﻲ ﻣﺻر .1
₇وﯾ₭ﯾﺔ   ₍⃃ل دو⃂ر ﻣ₭ﯾﺎر 9.6 ₨در₲ ₞₇زا ً €ﯾ₊₩ق 21% ـﺑ ا€ﺗ₇ﺎري ₥ﻲ ﻣﺻر ا€ﻣﯾزان ₞₇ز ﺗرا₇₝
 ا€ﺻﺎدرات ₊ﺻﯾ₭ﺔ ارﺗ₦ﺎع إ€ﻰ ذ€ك وﯾر₇₝، 1102₇وﯾ₭ﯾﺔ  ₍⃃ل دو⃂ر ﻣ₭ﯾﺎر 8.7 ﻧ₊و ﻣ₩ﺎﺑل ،2102
 ا€واردات ₞ن ا€ﻣد₥و₞ﺎت ₊ﺻﯾ₭ﺔ ﺗرا₇₝ إ€ﻰ ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ دو⃂ر، ﻣ₭ﯾﺎر 9.6 ₊وا€ﻲ €ﺗﺳ₇ل 3% ﺑﻧ₊و ا€ﺳ₭₟ﯾﺔ
   1.دو⃂ر ﻣ₭ﯾﺎر 8.31 ﻧ₊و €ﺗ₊₩ق 5% ﺑﻧﺳﺑﺔ ا€ﺳ₭₟ﯾﺔ
 4%ﺑ₊وا€ﻲ  ا€ﺑﺗرو€ﯾﺔ ا€ﻣﻧﺗ₇ﺎت ﻣن ا€ﺻﺎدرات زﯾﺎدة إ€ﻲ ا€ﺳ₭₟ﯾﺔ ا€ﺻﺎدرات ₥ﻲ ا⃂رﺗ₦ﺎع وﯾ₦ﺳر
 6.3 ₊وا€ﻲ إ€ﻰ €ﺗﺻل 2.1% ﺑﻧ₊و ا€ﺑﺗرو€ﯾﺔ ₢ﯾر ا€ﺻﺎدرات ارﺗ₦₟ت ₊ﯾن ₥ﻲ دو⃂ر، ﻣ₭ﯾﺎر 4.3 إ€ﻰ €ﺗﺻل
 ﺑﻧﺳﺑﺔ ا€ﺑﺗرو€ﯾﺔ ₢ﯾر ا€واردات ⃂ﻧ₍₦ﺎض ﻧﺗﯾ₇ﺔ ا€ﺳ₭₟ﯾﺔ ا€واردات ₇ﻣ₭ﺔ ₥ﻲ ا⃂ﻧ₍₦ﺎض ﯾﺄﺗﻲ ﺑﯾﻧﻣﺎ. دو⃂ر ﻣ₭ﯾﺎر
 5.1% ﺑ₭₣ت ﺑﻧﺳﺑﺔ ا€ﺑﺗرو€ﯾﺔ ₢ﯾر ا€واردات ارﺗ₦ﺎع أﺛر ₥ﺎق ﻣﻣﺎ دو⃂ر، ﻣ₭ﯾﺎر 11 ﻧ₊و إ€ﻰ €ﺗﺻل 7% ﺑ₭₣ت
 . دو⃂ر ﻣ₭ﯾﺎر 9.2 إ€ﻰ €ﺗﺻل ₥₩ط
  اƃﻣﯾزان اƃﺗŞﺎري żﻲ اƃﻣﻣƄﻛﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ اƃﺳŶودﯾﺔ .2
، ﻣن ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ %5.42₥ﺎ⁺ﺿﺎ ₨ُدر ﺑﻧﺳﺑﺔ  2102₊₩ق ا€ﻣﯾزان ا€₇ﺎري ا€ﺳ₟ودي €ﺳﻧﺔ 
ا€ﺻﺎدرات  إﯾرادات ، وﯾر₇₝ ₴ذا ا⃂رﺗ₦ﺎع إ€ﻰ ارﺗ₦ﺎع ₨ﯾﻣﺔ9002ﺳﻧﺔ  %9.4ﺑ₟د أن ﺳ₇ل ₥ﺎ⁺ﺿﺎ ﯾ₩در ﺑـ
، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ارﺗ₦ﺎع ₥ﺎ⁺ض ﻣﯾزان ا€ﺳ₭₝ 2ﻣ₭ﯾون ﺑرﻣﯾل ₥ﻲ ا€ﯾوم 8.9، وﻧﻣو ا⃀ﻧﺗﺎج ا€ﻧ₦طﻲ €ﯾﺻل إ€ﻰ ا€ﻧ₦طﯾﺔ
  .%3.3وا€₍دﻣﺎت ﺑﻧﺳﺑﺔ 
  
                                                             
  (.₴ــﱠ، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص اƃﺗƀرﯾر اƃﻣﺎƃﻲ اƃﺷƌريوزارة ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ،   1
  .2، ص 3102ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ، دﯾﺳﻣﺑر  :، ا€₍ﺑﯾر ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ4102ſراءة ƃﻣﯾزاﻧﯾﺔ اƃﻣﻣƄﻛﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ اƃﺳŶودﯾﺔ ƃƄŶﺎم ﺷﺎوول، .₴ﻧري ج Ϯ 




  اƃﻣدﯾوﻧﯾﺔ اƃŤﺎرŞﯾﺔ: ﺛﺎﻧﯾﺎ
ﺗ₊ﻣل ﺗﺗ₊ﻛم ا€ﻣدﯾوﻧﯾﺔ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ ₾ي دو€ﺔ ₥ﻲ ﻣﺳﺎر ﻧﻣو ₴ذ₲ ا₾₍ﯾرة وﺗطور ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ، ذ€ك أﻧ₵ﺎ 
ا€₟ﺎﻣﺔ  ﻣﯾزاﻧﯾﺔ ا€دو€ﺔ أ₞ﺑﺎء إﺿﺎ₥ﯾﺔ ₞ن ﻣ₇ﻣل ا€ﻧ₦₩ﺎت ا€₟ﻣوﻣﯾﺔ €₵ﺎ، ﺗُ₍ل ﺑﺗوازن ﻛ₦ﺗﻲ ا⃀ﯾرادات وا€ﻧ₦₩ﺎت
و₥ﯾﻣﺎ . ت ا€₟ﺎﻣﺔ ﻣن أ₇ل ﺳداد₴ﺎوﺗﺄﺗﻲ ₞₭ﻰ ₊ﺻﺔ ا€ﻣرا₥ق ا€₟ﻣﺔ ﻣن ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ، وﺗﺳﺗ₵₭ك ا⃀ﯾرادا
  .ﯾ₭ﻲ ﺳﻧ₊ﺎول أن ﻧ₟رف أي ا€دو€ﺗﯾن أﻛﺛر ﺗﺑ₟ﯾﺔ €₭₍ﺎرج وأﻛﺛر₴ﺎ أ₞ﺑﺎء ً ₞ن ا₾₍رى
  اƃﻣدﯾوﻧﯾﺔ اƃŤﺎرŞﯾﺔ ƃƄšﻛوﻣﺔ اƃﻣﺻرﯾﺔ .1
ﻣ₭ﯾون دو⃂ر €ﯾﺑ₭₡  4.533ﻣﺎ ﯾ₩ﺎرب  % 1ﺑﻣ₟دل  €⃃₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣﺻري ا€₍ﺎر₇ﻲ ا€دﯾن ارﺗ₦₝ إ₇ﻣﺎ€ﻲ
 اﻧ₍₦ﺿت ₥₩د ، 1102ﺳﺑﺗﻣﺑر ₥ﻲ دو⃂ر ﻣ₭ﯾﺎر 43ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑـ ،2102 ﺳﺑﺗﻣﺑر ﺷ₵ر ﻧ₵ﺎﯾﺔﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر  7.43
ﺳﻧﺔ  %61، و 1102 ﺳﺑﺗﻣﺑر ﻧ₵ﺎﯾﺔ ₥ﻲ 1.31%ـﺑ ﻣ₩ﺎرﻧﺔ 2102ﺳﻧﺔ  9.11%إ€ﻰ  ا€ﻣ₊₭ﻲ €₭ﻧﺎﺗ₆ ﻧﺳﺑﺗ₳
  :و₇ﺎء ₴ذا ا⃂رﺗ₦ﺎع ﻧﺗﯾ₇ﺔ €ﻣﺎ ﯾ₭ﻲ  1.0102
 .ﻣ₭ﯾون دو⃂ر 4.044ﺑﻣﺎ ﯾ₟ﺎدل ارﺗ₦ﺎع أﺳ₟ﺎر ﺻرف ﻣ₟ظم ا€₟ﻣ⃃ت ا€ﻣ₩ﺗرض ﺑ₵ﺎ أﻣﺎم ا€دو⃂ر ا₾ﻣرﯾﻛﻲ  -
 .ﻣ₭ﯾون دو⃂ر 5.071ﺑ₭₡ ﺻﺎ₥ﻲ ا⃂ﺳﺗ₍دام ﻣن ا€₩روض وا€ﺗﺳ₵ﯾ⃃ت وا€ودا⁺₝ ﺑﻛﺎ₥ﺔ آ₇ﺎ€₵ﺎ  -
 5.572ﺳﻧدات وﺻﻛوك ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€ﻣﺻرﯾﺔ ا€ﺻﺎدرة ₥ﻲ ا₾ﺳواق ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ ﺑﻣﺎ ₨ﯾﻣﺗ₳  اﻧ₍₦ﺎض رﺻﯾد -
   .أ₍رى ﻣﺳﺗ₊₩ﺔ ﺳﻧدات ﻧﺗﯾ₇ﺔ ﺳداد ﻣ₭ﯾون دو⃂ر
، ذ€ك أن ﻣدﯾوﻧﯾﺔ 2102€ﺳﻧﺔ  ﺗ₊ﺳن ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻣﺻري و⃂ ﯾ₟ﺑر ذ€ك ﺳوى ₞ن
ﻣن  ﺗﺿﺎ₞فﺑ₍دﻣﺔ ا€دﯾن وﻣﺎ ﺗ₊ﻣ₭₳ ﻣن  ﻣرﺗﺑطﺔﻣﺻر ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ ⃂ زا€ت ﺗ₟ﯾق ﺗ₊ﺳن ا⃂₨ﺗﺻﺎد طﺎ€ﻣﺎ ₴ﻲ 
  .ﺳﻧﺔ إ€ﻰ أ₍رى
  اƃﻣدﯾوﻧﯾﺔ اƃŤﺎرŞﯾﺔ ƃšﻛوﻣﺔ اƃﻣﻣƄﻛﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ اƃﺳŶودﯾﺔ .2
ﺗطوراﺗ₳ ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ا€ﻣﯾزاﻧﯾﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ وﻣﯾزان ا€ﻣد₥و₞ﺎت، إن ا€ﻣﺗﺗﺑ₝ €⃃₨ﺗﺻﺎد ا€ﺳ₟ودي وﻣ₍ﺗ₭ف 
ا€رﺳﻣﯾﺔ €₭ﺑﻧوك ا€ﺳ₟ودﯾﺔ وا€وزارات ا€ﻣ₟ﻧﯾﺔ ﺑﺗو₥ﯾر ا€ﻣ₟طﯾﺎت ₊ول وﺿ₟ﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎد  وﻣ₍ﺗ₭ف ا€ﺗ₩ﺎرﯾر
و₊ﺗﻰ ﺗ₭ك ا€را₇₟ﺔ إ€ﻰ ﺳﻧوات ₞دﯾدة ﻣﺿت، ⃂ ﺗو₥ر ﻣ₟طﯾﺎت  ا€ﺳ₟ودي، ﯾ₇د أن ₇ﻣﯾ₝ ا€ﺗ₩ﺎرﯾر ا€ﻣﺗو₥رة
ر₇ﯾﺔ €₭₊ﻛوﻣﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، أو ₊ول وﺿ₟ﯾﺔ ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻣن ₇ﺎﻧب ا⃂ﺳﺗداﻧﺔ ﻣن ₊ول ا€ﻣدﯾوﻧﯾﺔ ا€₍ﺎ
  .ا€₍ﺎرج، ذ€ك أن ﻛل ﻣﺎ ₴و ﻣﺗو₥ر ﻣن ﻣ₟طﯾﺎت ₊ول ا€دﯾن ₥₵ﻲ ﺗ₍ص ا€دﯾن ا€₟ﺎم €₭دو€ﺔ ₥₩ط
                                                             
  .62ص  ،2102 أﺑو ظﺑﻲ،: ا⃀ﻣﺎرات ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﻣﺗ₊دة، 23، ا€₟دد ﻧﺷرة اﻹšﺻﺎءات اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ ƃƄدول اƃŶرﺑﯾﺔﺻﻧدوق ا€ﻧ₩د ا€₟رﺑﻲ،   1




 ﻧ₇دﺑ₟ض ا€ﺗ₩ﺎرﯾر ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﺻدر₴ﺎ ا€ﻣﻧظﻣﺎت وا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا€دو€ﯾﺔ، ₞₭ﻰ  ا⃀ط⃃ع ﺑ₟د €ﻛن
ل ﺑﺄن ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات ﺗظ₵ر ₥ﻲ إ₊دى ﺗ₩ﺎرﯾر₴ﺎ ₞₭ﻰ ﺳﺑﯾل ا€ﻣﺛﺎ
ﻣ₟طﯾﺎت ₊ول ا€دﯾن ا€₍ﺎر₇ﻲ €₭ﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، وو₥₩ﺎ €₵د₲ ا€ﻣ₟طﯾﺎت ا€ﻣﺗو₥رة، وا€ﺗﻲ ﺗ₍ص ا€₦ﺗرة 
ﻣﺳﺗﻣر ₥ﻣﻧذ  ، ﺗﻣﻛﻧﺎ ﻣن ا€وﺻول إ€ﻰ ﻧﺗﯾ₇ﺔ ﻣ₦ﺎد₴ﺎ أن ا€دﯾن ا€₍ﺎر₇ﻲ €₭ﻣﻣ₭ﻛﺔ ₴و ₥ﻲ ﺗزاﯾد[0102-6002]
  .ﻣ₭ﯾون دو⃂ر 09 ₊وا€ﻲ إ€ﻰ 0102ﻣ₭ﯾون دو⃂ر، وﺻل ﺳﻧﺔ  34ﻣﺎ ﯾ₩ﺎرب  6002ﻛﺎن ₥ﻲ ﺳﻧﺔ أن 
ﻧ₇د ﺑﺄن ₨ﯾﻣﺔ ا€دﯾن ا€₍ﺎر₇ﻲ €₭ﻣ₭ﻛﺔ  ،0102وﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭ﻣ₟طﯾﺎت ا€ﺗﻲ ﺗ₍ص ا€₦ﺗرة ﻣﺎ ﺑ₟د ﺳﻧﺔ 
 001ﯾﺗ₇ﺎوز ا€ـإ€ﻰ ﻣﺎ  2102و  1102ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ⃂ ﯾزال ₥ﻲ ﻧﺳق ﺗﺻﺎ₞دي، ₊ﯾث وﺻل ﺳﻧﺔ 
  1.ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲﻣن ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ  %21 ﺑﻧﺳﺑﺔ ﺗﺗ₇ﺎوز ا€ـ ﻣ₭ﯾون دو⃂ر،
ﺑﺗوﻧس ﻣﺛ⃃ ا€ﺗﻲ ﺗ₟ﺎﻧﻲ ﻣن ا€دﯾن ا€₍ﺎر₇ﻲ ا€ذي ﯾﻣﺛل وﺑذ€ك ₥₵ﻲ ₥ﻲ وﺿ₝ ﻣ₩ﺑول إذا ﻣﺎ ₨ﺎرﻧﺎ₲ 
ﻣن ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻣ₊₩ق ₥ﯾ₵ﺎ، ﻛﻣﺎ أﻧ₵ﺎ ₥ﻲ وﺿ₝ أ₊ﺳن ﻣن ﻣﺻر ﻛذ€ك ﻛون ₴ذ₲ ا₾₍ﯾرة  %84
  2.ﻣن ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻣ₊₩ق ₥ﯾ₵ﺎ %61ﺗد₥₝ أ₞ﺑﺎء ا€دﯾن ا€₍ﺎر₇ﻲ ا€ذي ﯾﻣﺛل أﻛﺛر ﻣن 
  اƃدوƃﯾﺔ اƙšﺗﯾﺎطﯾﺎت: ﺛﺎƃﺛﺎ
ﺔ ﯾا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻣن ا⃂₊ﺗﯾﺎطﯾﺎت ا€دو€ﺳﻧ₊ﺎول ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ₞رض ﻣﺎ ﺗﻣ₭ﻛ₳ ﻛل ﻣن ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ 
  .وﺗد₥₩ﺎت ا€ﻧ₩د ا₾₇ﻧﺑﻲ ﻣن ا€₟ﻣ⃃ت ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ
  żﻲ ﻣﯾزان اƃﻣدżوŵﺎت اƃﻣﺻري اƙšﺗﯾﺎطﺎت اƃدوƃﯾﺔ .1
 ﻣ₭ﯾﺎر 51 إ€ﻰ €ﯾﺻل ا€ﻣﺻري ا€ﻣرﻛزي ا€ﺑﻧك €دى ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€₟ﻣ⃃ت ﻣن ا⃂₊ﺗﯾﺎطﻲ رﺻﯾد ﺗرا₇₝
 ﻣ₭ﯾون 63  ﺑ₭₡ ﺑرﺻﯾد ﻣ₩ﺎرﻧﺔ 3.85%  ₨در₴ﺎ اﻧ₍₦ﺎض ﻧﺳﺑﺔ ﯾﻣﺛل ﻣﺎ و₴و ،2102 دﯾﺳﻣﺑر ﻧ₵ﺎﯾﺔ دو⃂ر
 ₥ﻲ ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻧ₩د ﺗد₥₩ﺎت ﺗزال ⃂ أﻧ₳ ﺑﺎ€ذﻛر ا€₇دﯾر وﻣن .€₳ ₨ﯾﻣﺔ أ₞₭ﻰ و₴ﻰ ، 0102دﯾﺳﻣﺑر ₥ﻲ دو⃂ر
 ﺷ₵ر ₍⃃ل ﺔﯾا€ﺳﯾﺎ₊ وا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﺻﺎدرات ﻣن ﻛل ﺗﺄﺛرت ₊ﯾث ﻣﺳﺗ₩رة، ₢ﯾر ا€ﻣﺻري ا€ﻣد₥و₞ﺎت ﻣﯾزان
. ا€ﻣﯾ⃃د ₞ﯾد ₞ط₭ﺔ ₍⃃ل ﺑﺎ€ﺗ₊ﺳن ا€ﺗو₨₟ﺎت ﻣن ا€ر₢م ₞₭ﻰ ₥ﻲ ﻣﺻر ا€₇ﺎرﯾﺔ ا₾ﻣﻧﯾﺔ ﺑﺎ₾₊داث ﺳ₭ﺑﺎ ً دﯾﺳﻣﺑر
 د₞م ₥ﻲ €₭ﻣﺳﺎ₞دة ₨طر دو€ﺔ ﻣن ﻛودﯾ₟ﺔ 3دو⃂ر ﻣ₭ﯾﺎر 3 ₨در₲ ﻣﺑ₭₡ دﯾﺳﻣﺑر ﺷ₵ر ₍⃃ل ﻣﺻر ﺗ₭₩ت ﺑﯾﻧﻣﺎ
    .ا€ﺷ₵ر ﻧ₵ﺎﯾﺔ دو⃂ر ﻣ₭ﯾﺎر 5.2 و2102  دﯾﺳﻣﺑر ﺷ₵ر ﺑداﯾﺔ دو⃂ر ﻣ₭ﯾﺎر  5.0 ﺑﻧ₊و ﯾ₩در ﻣﺎ ا⃂₨ﺗﺻﺎد
  
                                                             
  .99، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص 3102-2102ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ،  €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدراتا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ  1 
  .62ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  ،ﻧﺷرة اﻹšﺻﺎءات اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ ƃƄدول اƃŶرﺑﯾﺔﺻﻧدوق ا€ﻧ₩د ا€₟رﺑﻲ،   2
  (.نﱠ، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص اƃﺗƀرﯾر اƃﻣﺎƃﻲ اƃﺷƌريوزارة ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ،   ϯ




  ﻣدżوŵﺎت اƃﻣﻣƄﻛﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ اƃﺳŶودﯾﺔżﻲ ﻣﯾزان  اƙšﺗﯾﺎطﺎت اƃدوƃﯾﺔ .2
، أو ﻛﻣﺎ ﻣن ا€ﻧ₩د ا₾₇ﻧﺑﻲ ﺗﻣﺗ₭ك ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ رﺻﯾدا ₴ﺎ⁺⃃ ﻣن ا⃂₊ﺗﯾﺎطﯾﺎت ا€دو€ﯾﺔ
ﻣﺳﺗﻣر دام €ﻣﺎ ₴و أﻛﺛر ﻣن ₍ﻣﺳﺔ  ﺗزاﯾد₥ﻲ  إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ أﻧ₵ﺎا₾ﺻول ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ،  ،ﺗط₭ق ₞₭ﯾ₵ﺎ ₊ﻛوﻣﺗ₵ﺎ
 2.522ﻣ₭ﻛﺔ ﯾ₩در ﺑـﻣ₥₩ط ﻛﺎن رﺻﯾد ا⃂₊ﺗﯾﺎطﯾﺎت ا€دو€ﯾﺔ €₭ 6002، ₊ﯾث ₥ﻲ ﺳﻧﺔ إ€ﻰ ₊د اﻵن ﺳﻧوات
 6.746، €ﯾﻧﺗ₩ل ﺑ₟د₴ﺎ إ€ﻰ ﻣﺳﺗوى أ₞₭ﻰ ₨در ﺑـ0102ﻣ₭ﯾون دو⃂ر ﺳﻧﺔ  7.444ﻣ₭ﯾون دو⃂ر €ﯾرﺗ₦₝ إ€ﻰ 
  1.2102ﻣ₭ﯾون دو⃂ر ﺳﻧﺔ 
أي ا€ﺑﻧك ﱠ ا€₟رﺑﻲ ا€ﺳ₟ودي ا€ﻣﺳﺗﻣرة ₥ﻲ ا₾ﺻول ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ €دى ﻣؤﺳﺳﺔ ا€ﻧ₩دوﺗر₇₝ ₴ذ₲ ا€زﯾﺎدة 
ﻛون أ₢₭ب ا₾ﺻول ﺗﻣﯾل إ€ﻰ  ﻣؤﺳﺳﺔ ا€ﻧ₩د ا€₟رﺑﻲ ا€ﺳ₟وديأن  إ⃂ ّ. ارﺗ₦ﺎع ₞ﺎ⁺دات ا€ﻧ₦ط إ€ﻰ( ا€ﻣرﻛزي
، ﻛﻣﺎ 2102ﺳﻧﺔ  %71ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ €دﯾ₵ﺎ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا₾وراق ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ وا€ﺗﻲ ارﺗ₦₟ت ﺑدور₴ﺎ ﺑﻧﺳﺑﺔ 
، وارﺗ₦₝ ₢طﺎء ا€₟ﻣ₭ﺔ أﯾﺿﺎ %2.93ارﺗ₦₟ت ودا⁺₝ ﻣؤﺳﺳﺔ ا€ﻧ₩د €دى ا€ﺑﻧوك ا€₟ﺎﻣ₭ﺔ ₍ﺎرج ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ﺑﻧﺳﺑﺔ 
  2.2102ﺳﻧﺔ  %2.01ﺑﻧﺳﺑﺔ 
ا₾ﻣر ا€ذي أدى إ€ﻰ إﺛراء رﺻﯾد ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻣن ا⃂₊ﺗﯾﺎطﯾﺎت ا€دو€ﯾﺔ ﻣن ا€ﻧ₩د 
₍⃃ل ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا₾وراق ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ﻛوﻧ₵ﺎ ₍ﺎﺻﺔ وأن أ₢₭ب ₴ذ₲ ا₾ﺻول ﺗُ₇ﻣ₟₳ ﻣن ا₾₇ﻧﺑﻲ،
  .ﻣد₞ﻣﺔ ﺑذ€ك وﺿ₟ﯾﺗ₵ﺎ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ أﻣﺎم أي أزﻣﺔ ﯾﻣﻛن أن ﺗوا₇₵₵ﺎ ﻣﺻدرًا ₢ﻧﯾًﺎ ﻣن ا€ﻧ₩د ا₾₇ﻧﺑﻲ،
  ﺳŶر اƃﺻرف: راﺑŶﺎ
ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ﻣ₟دل ﺻرف ₞ﻣ₭ﺔ أي دو€ﺔ ﻣن ﻣ₟ر₥ﺔ ﻣدى ₨وة ﻣﻛﺎﻧﺔ ₴ذ₲ ا₾₍ﯾرة ﺑﯾن دول ا€₟ﺎ€م، وﯾﺳﺎ₞دﻧﺎ 
ﺎرﻧﺔ اﺗ₍ﺎذ ا€₟ﻣ⃃ت ا€₩وﯾﺔ ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م ﻛﻣر₇₝ ﺛﺎﺑت ﺗﺗم ا€ﻣ₩ﺎرﻧﺔ اﻧط⃃₨ﺎ ﻣﻧ₳، وﺗ₇در ا⃀ﺷﺎرة إ€ﻰ ₥ﻲ ₞ﻣ₭ﯾﺔ ا€ﻣ₩
ﺗﺛﺑﯾت ﺳ₟ر ﺻر₥₵ﺎ، أو أن ﻛل دو€ﺔ ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م €₵ﺎ ا€₩درة ₞₭ﻰ ا₍ﺗﯾﺎر ﻧظﺎم ﺳ₟ر ا€ﺻرف ا€ذي ﺗﺗﺑ₟₳؛ ﺑﯾن 
  .ﺳ₟ودﯾﺔو₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ﺳﻧرى ﺳ₟ر ﺻرف ₞ﻣ₭ﺔ ﻛل ﻣن ﻣﺻر وا€ .ﺗ₟وﯾﻣ₳ ﺗ₟وﯾﻣﺎ ﻣو₇₵ًﺎ أو ₊را ً
  ﺳŶر ﺻرف اƃŞﻧﯾƊ اƃﻣﺻري .1
اﺗ₇ﺎ₴ﺎ ﺗﺻﺎ₞دﯾﺎ ﻣﻧذ ﺳﻧﺔ ت أﺳ₟ﺎر ﺻرف ا€₟ﻣ⃃ت ا€₟رﺑﯾﺔ وا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ₥ﻲ ﻣﺻر ﺑﺎ€₇ﻧﯾ₳ ا€ﻣﺻري ₞ر₥
 دو⃂ر 34.5 ﻣن ا€₇ﻧﯾ₳ ا€ﻣﺻري ﻣ₩ﺎﺑل ا€دو⃂ر ا₾ﻣرﯾﻛﻲ ₊ﯾث اﻧﺗ₩ل 2102إ€ﻰ ₢ﺎﯾﺔ ﻧ₵ﺎﯾﺔ ﺳﻧﺔ  6002
  .ﺷرﻛﺎت ا€ﺻرا₥ﺔ €دىوذ€ك ﺑﺳﺑب ﻧدرة ا€ﻣ₟روض ﻣﻧ₳  3،2102ﻧ₵ﺎﯾﺔ ﺳﻧﺔ  دو⃂ر 41.6 إ€ﻰ 6002ﺳﻧﺔ 
                                                             
  .4ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  ،4102ſراءة ƃﻣﯾزاﻧﯾﺔ اƃﻣﻣƄﻛﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ اƃﺳŶودﯾﺔ ƃƄŶﺎم  ﺷﺎوول،.₴ﻧري ج 1 
  .94، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص - أšدث اƃﺗطورات اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ–اƃﺗƀرﯾر اƃﺳﻧوي اƃﺗﺎﺳŴ واﻷرﺑŶون ﻣؤﺳﺳﺔ ا€ﻧ₩د ا€₟رﺑﻲ ا€ﺳ₟ودي،   2
،  ₇ﻣ₵ورﯾﺔ ﻣﺻر ا€₟رﺑﯾﺔ: ، ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رةﺗطور ﻣؤﺷرات أداء اƙſﺗﺻﺎد اƃﻣﺻريا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة،   3
  . 71ص ، 3102دﯾﺳﻣﺑر 




  ﺳŶر ﺻرف اƃ﷼ اƃﺳŶودي .2
ا₞ﺗﻣدت ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻧظﺎم ﺗﺛﺑﯾت ﺳ₟ر ا€ﺻرف ﻣ₩ﺎﺑل ا€دو⃂ر ا₾ﻣرﯾﻛﻲ، وﺑدأت ﺑﺗﻧ₦ﯾذ 
﷼ ﺳ₟ودي،  057.3€ﯾﺻﺑ₉ ﺑذ€ك ا€دو⃂ر ا₾ﻣرﯾﻛﻲ ا€وا₊د ﯾ₟ﺎدل  6891₴ذ₲ ا€ﺳﯾﺎﺳﺔ اﻧط⃃₨ﺎ ﻣن ﺳﻧﺔ 
₇در ا⃀ﺷﺎرة إ€ﻰ أن ا€ﻣ₟طﯾﺎت ا€ﻣﺗو₥رة ₊ول ﺳ₟ر ا€ﺻرف ا€ﺳ₟ودي ﻣ₩ﺎﺑل ا€دو⃂ر ا₾ﻣرﯾﻛﻲ ₨ﺑل ﺗطﺑﯾق وﺗ
-3891]﷼ ₍⃃ل ا€₦ﺗرة  056.3﷼ و  005.3₴ذ₲ ا€ﺳﯾﺎﺳﺔ ﻛﺎﻧت ₥ﻲ ﻧ₦س ا€ﻣﺳﺗوى ₊ﯾث ﺗراو₊ت ﻣﺎ ﺑﯾن 
  1[.5891
 إ€ﻰ ₢ﺎﯾﺔ ا€و₨ت ا€₊ﺎﺿر، وﺑذ€ك ₊ﺎ₥ظ ﺳ₟ر ا€ﺻرف ا€ﺳ₟ودي ₞₭ﻰ اﺳﺗ₩رار₲ ﻣ₩ﺎﺑل ا€دو⃂ر ا₾ﻣرﯾﻛﻲ
₍⃃ل ا€₦ﺗرة ﻣﺎ ₨ﺑل ا₾زﻣﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ﻣ₩ﺎﺑل ₞ﻣ⃃ت أ₍رى ﺿﻣن ₊دود ﻣ₟₩و€ﺔ،  ₞رف ﻣﺳﺗوى ً ⃂ ﺑﺄس ﺑ₳ﻛﻣﺎ 
ﺳ₟ر ا€ﺻرف ا€ﺳ₟ودي  ₞رف 9002ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ، و€ﻛن ﺑ₟د وﺻول ﺗدا₞ﯾﺎﺗ₵ﺎ إ€ﻰ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﺳ₟ودي ﺑ₟د ﺳﻧﺔ 
إ€ﻰ  9002ﻣﻧذ أن وﺻل ﺳﻧﺔ  اﺗ₇ﺎ₴ﺎ ﺗﺻﺎ₞دﯾﺎ و€ﻛن ﺑطﻲء ﻣﻣﺎ ﯾ₇₟₭₳ ﻣطﻣ⁺ن، ₍ﺎﺻﺔ ﻣ₩ﺎﺑل ا₾ورو، ₊ﯾث
  .2102﷼ ﺳﻧﺔ  349.4 ﺛم 258.4إ€ﻰ  089.4﷼ ₥ﻲ ظل ا₾زﻣﺔ اﺗ₇₳ ﻧ₊و  204.5
  żﻲ اƃŶﺎƃم اƃوارد ﻣن اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر اƃšﺻﯾƄﺔ: Ťﺎﻣﺳﺎ
، €ذ€ك أ₊د ا€ﻣ₊ﺎور ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ €دراﺳﺗﻧﺎ إن €م ﯾﻛن ا€ﻣ₊ور ا₾₴م ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷرﯾ₟ﺗﺑر 
€ﻧﺻل ₥ﻲ ا₾₍ﯾر إ€ﻰ ₊ﺻﺔ ﻛ⃃₴ﻣﺎ  ₞ﻣدﻧﺎ إ€ﻰ دراﺳﺔ وا₨₝ ا₨ﺗﺻﺎد ﻛل ﻣن ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ
ورة ا⃀₇ﻣﺎ€ﯾﺔ €ﻣؤﺷرات €ﻧﺗﻣﻛن ﻣن ا€₊ﺻول ₞₭ﻰ ا€ﺻ ﻣن ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€وارد ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م
  .ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻛ₭ﻲ ₥ﻲ ﻣﺻر وا€ﺳ₟ودﯾﺔ
  żﻲ اƃŶﺎƃم اƃوارد ﻣن اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر ﻣﺻرšﺻﺔ  .1
₞ُ ر₥ت ﻣﺻر ﺑﺎﺳﺗ₩طﺎﺑ₵ﺎ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﻣﻧذ أﻛﺛر ﻣن ₞ﺷرﯾن ﺳﻧﺔ ﻣﺿت، وا€دال ₞₭ﻰ 
ﻣ₭ﯾون  437₨ُدرت ﺑـ  0991إ€ﯾ₵ﺎ ₥₦ﻲ ﺳﻧﺔ ذ€ك ﺗطور ₊ﺻﺗ₵ﺎ ﻣن ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€وا₥دة 
ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ﺗد₥₩ﺎت  %81.2 ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ وﺑ₊ﺻﺔ ₨در₴ﺎ %40.2دو⃂ر ﺑﻣﺎ ﯾﻣﺛل ﻧﺳﺑﺔ 
ﻣن ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€وا₥دة  %36ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€وا₥دة إ€ﻰ ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ، و 
ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﻛﺄ₨ﺻﻰ ₨ﯾﻣﺔ €₵ﺎ ﺑﻧﺳﺑﺔ  6.11إ€ﻰ  7002ووﺻ₭ت ﺳﻧﺔ  ،₦ﺗرةإ€ﻰ دول ﺷﻣﺎل إ₥رﯾ₩ﯾﺎ ₥ﻲ ﺗ₭ك ا€
، ₊ﯾث ﻣﻧذ ﺗ₭ك ا€₦ﺗرة ﺷ₵دت ₴ذ₲ ا€ﺗد₥₩ﺎت ﺗرا₇₟ًﺎ ﻣﺗواﺻ⃃ً إ€ﻰ أن 2ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ %67.8
د₍₭ت ﻣﺻر ₥ﻲ إ₍ﺗ⃃⃂ت ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ وأﻣﻧﯾﺔ أدت إ€ﻰ ﺗﻧﺎ₨ص ₊ﺻﺗ₵ﺎ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ﺑﺻ₦ﺔ 
                                                             
  (.82ﱠ، ا€₇دول ر₨م -إšﺻﺎءات اƃﻧƀود واƃﻧﺷﺎط اƃﻣﺻرżﻲ واƃﺗﺄﻣﯾن-اﻹšﺻﺎءات اƃﺳﻧوﯾﺔﻣؤﺳﺳﺔ ا€ﻧ₩د ا€₟رﺑﻲ ا€ﺳ₟ودي،   1
  .98ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  ،4102ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  2 




 3ﻧ₊و  3102/2102ﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾ ﺳﻧﺔا€ ₍⃃ل ₥ﻲ ﻣﺻر ا€ﻣﺑﺎﺷر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺗد₥₩ﺎت ﺻﺎ₥ﻲ ﺑ₭₡₥. ﻛﺑﯾرة
   1 .، ﻣﺗﺄﺛرا ﺑﺗدا₞ﯾﺎت ا€ﺛورة وﻣﺎ ₍₭₦ﺗ₳ ﻣن ₞دم ا⃂ﺳﺗ₩رار ا₾ﻣﻧﻲ وا€ﺳﯾﺎﺳﻲ دا₍ل ﻣﺻرﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر
  żﻲ اƃŶﺎƃم اƃوارد ﻣن اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر اƃﻣﻣƄﻛﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ اƃﺳŶودﯾﺔšﺻﺔ  .2
، ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔارﺗ₦ﺎع أﺳ₟ﺎر ا€ﺑﺗرول ₴و ا₾ﺳﺎس €₭ﻧﻣو ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€ذي ﺷ₵دﺗ₳ إن 
وﺑﺳﺑب ا€ﺳﯾو€ﺔ ا€₟ﺎ€ﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗو₥رت €₵ﺎ اﻧ₍رطت  ،€ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر إ€ﯾ₵ﺎ ﻲوا€دا₞م ا€ر⁺ﯾﺳ
، ﻣﺛل إﻧﺷﺎء ﻣﺻﺎ₥ﻲ ا€ﺑﺗرول، ﺻﺎدﯾﺔ₥ﻲ إﻧﺷﺎء ا€₟دﯾد ﻣن ا€ﻣﺷرو₞ﺎت ا€ﺿ₍ﻣﺔ ₥ﻲ ا€₟دﯾد ﻣن ا€₩طﺎ₞ﺎت ا⃂₨ﺗ
  . ﻣ₇ﻣ₟ﺎت ا€ﺻﻧﺎ₞ﺎت ا€ﺑﺗروﻛﯾﻣﺎوﯾﺔ، ا€ﻛ₵رﺑﺎء وا€ﻣﯾﺎ₲، ا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت، ا€₟₩ﺎر، ا€ﺳﯾﺎ₊ﺔ و
₞₭ﻰ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة €ﯾس ﺑﺳﺑب ﻣﺎ ﺗو₥ر₲  ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔو€₩د ازداد ا₞ﺗﻣﺎد 
و₨د وﺻل ₊₇م ا€ﺗد₥₩ﺎت  .ﻣن ﺗﻣوﯾل، و€ﻛن ﺑ₊ﺛًﺎ ₞ن ا€ﺗ₩ﻧﯾﺔ ا€ﻣﺗطورة، وا₾ﺳﺎ€ﯾب ا⃀دارﯾﺔ ا€₊دﯾﺛﺔ، وا€₍ﺑرات
ﻣ₭ﯾون دو⃂ر، وﻣن ﺛم  874₥₩ط ﻣﺎ ₨ﯾﻣﺗ₳ ₥ﻲ ا€ﻣﺗوﺳط ا€ﺳﻧوي [ 4002- 6991] ا€واردة إ€ﯾ₵ﺎ ₍⃃ل ا€₦ﺗرة
ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر  353.71إ€ﻰ ﻣﺗوﺳط ﺳﻧوي ₨در₲ [ 7002-4002]ة ₴ذ₲ ا€ﺗد₥₩ﺎت €ﯾﺻل ₥ﻲ ا€₦ﺗر  ﺗزاﯾد ₊₇م
  .و₴و ﻧﻣو ﻣ₭₊وظ ﺷ₵دﺗ₳ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ₥ﻲ ₴ذ₲ ا€₦ﺗرة
و₥ﻲ أ₞₩ﺎب ا⃂ﻧ₍₦ﺎض ا€ﻛﺑﯾر ا€ذي €₊ق ﺑﺎ₾ﺳ₟ﺎر ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ €₭ﺑﺗرول، وﺗواﺗر ا€ﺗ₩ﯾﯾﻣﺎت ا€ﻣﺗﺷﺎ⁺ﻣﺔ ₞ن 
و₥ﻲ  ا€ﻣﯾزاﻧﯾﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ₞₇زًا ₥ﻲ  9002 ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ﺳﻧﺔوا₇₵ت و ، 8002 ﺳﻧﺔﺗد₴ور ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₟ﺎ€ﻣﻲ ₥ﻲ أوا₍ر 
ا€₊ﺳﺎﺑﺎت ا€₇ﺎرﯾﺔ، وﺗو₨₦ت ﺑ₟ض ﻣﺷرو₞ﺎت ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ، أو ﺗﺄﺛرت ﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾر، ﺑﺳﺑب أزﻣﺔ ا€ﺗﻣوﯾل ا€ﺗﻲ أطﺑ₩ت 
₇ل وﺗرا₇₟ت أ₞داد ا€ﺑﻧوك ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﻛﺎﻧت ﺗﻣﻧ₉ ا€ﺗﺳ₵ﯾ⃃ت ا⃂⁺ﺗﻣﺎﻧﯾﺔ، وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ﺗﺄ. ₞₭ﻰ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₟ﺎ€ﻣﻲ
أدى ₴ذا ا₾ﻣر إ€ﻰ اﻧ₍₦ﺎض  .ﺗﻧ₦ﯾذ ﺑ₟ض ﻣن ا€ﻣﺷرو₞ﺎت ا€ﺿ₍ﻣﺔ ₥ﻲ ₨طﺎع ا€ﺑﺗرول وا€₣ﺎز، وا€ﺑﻧﻰ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ
ﺗﻣﻛﻧت ﻣن ﺗ₊₩ﯾق ﻧ₇ﺎح أﻧ₵ﺎ إ⃂ ، 28002₞ن ﺳﻧﺔ  %7₊ﺻﺗ₵ﺎ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ﺑﻧﺳﺑﺔ 
ا₾و€ﻰ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ ₥₭م ﺗﺗرا₇₝ ₞ن ﻣرﺗﺑﺗ₵ﺎ  ،ﺑﯾن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻛﺑﯾر ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة
 ﺳﻧﺔ، وﺑ₭₣ت ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€دا₍₭ﺔ إ€ﯾ₵ﺎ ₥ﻲ ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ﺑﯾن دول ₢رب آﺳﯾﺎ€₭دول ا€ﻣﺳﺗ₩ﺑ₭ﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات 
  .ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 63₊وا€ﻲ  9002
ﺔ ﺑﻧظﺎ⁺ر₴ﺎ إ⃂ أﻧ₵ﺎ €م ﺗﺳ₭م ﻣن ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ﻣ₩ﺎرﻧر₢م ﻣﺳﺗوا₴ﺎ ا€₇ﯾد ₥ﻲ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇و 
₾₍ﯾرة €ﺗ₇د ﻧ₦ﺳ₵ﺎ ﻣ₊ﺎطﺔ ﺑدول ﺷ₩ﯾ₩ﺔ ﺗ₟ﺎﻧﻲ اﺗدا₞ﯾﺎت ا₾زﻣﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ، ﻛﻣﺎ €م ﺗ₭ﺑث ا€ﻧ₵وض ﻣن ₴ذ₲ 
ة إ€ﻰ وا€ﺗﻲ ⃂ز€ت ﻣﺳﺗﻣر  1102ﻣن ₞دم ا⃂ﺳﺗ₩رار ا€ﺳﯾﺎﺳﻲ ﺿﻣن ا€ﺛورات ا€ﺷ₟ﺑﯾﺔ ا€ﺗﻲ ظ₵رت ﻣﻧذ ₇ﺎﻧ₦ﻲ 
                                                             
، 3102₨طﺎع ا€ﺑ₊وث ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ، : ، ا€₟دد ا₾ول، ₇ﻣ₵ورﯾﺔ ﻣﺻر ا€₟رﺑﯾﺔ35ا€ﻣ₇₭د  ،3102/2102 اƃﻣŞƄﺔ اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ، ا€ﺑﻧك ا€ﻣرﻛزي ا€ﻣﺻري 1 
  .46ص 
  2 detinU : aveneG dna kroY weN ,-aibarA iduaS-teehS tcaF yrtnuoC-1102 tropeR tnemtsevnI dlroW ,DATCNU
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رت ﻣن ﺗﺑ₟ﺎﺗ₵ﺎ ﻣﻧذ اﻧد⃂₞₵ﺎ، ₊ﯾث ﺗواﺻل ورات إ⃂ أﻧ₵ﺎ ﺗﺄﺛﻛون ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₢ﯾر ﻣ₟ﻧﯾﺔ ﺑ₵ذ₲ ا€ﺛ ₊د اﻵن، ₥ر₢م
 21، ﺛم 1102ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﺳﻧﺔ  61ﺗرا₇₝ ₊ﺻﺗ₵ﺎ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م €ﺗﺻل إ€ﻰ 
 %7.7ﺛم  %8.01ﻣ₝ اﻧ₍₦ﺎض ﻧﺳﺑﺗ₵ﺎ ﻣن ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ €ﺗﺻل إ€ﻰ  2102ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﺳﻧﺔ 
₞ﻣ₭ﯾﺔ ₇ذﺑ₵ﺎ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₥ﻲ ₴ذ₲ ا€₦ﺗرة €م ﯾ₟د ﻣرﺗﺑط ﺑﻣﻛﺎﻧﺗ₵ﺎ ا₾ﻣر ا€ذي ﯾدل ₞₭ﻰ أن  1.ﺑﺎ€ﺗرﺗﯾب
ا€ﺳﯾﺎﺳﻲ ﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾر و€و  ﻛ₩وة ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ₞ﺎ€ﻣﯾﺔ أو ﺑﻣ₍زوﻧ₵ﺎ ﻣن ا€ﺑﺗرول، وا ٕ ﻧﻣﺎ ﺗ₊ﻛم ₥ﯾ₵ﺎ ₞ﺎﻣل ا⃂ﺳﺗ₩رار
ﺗﻛوﯾن و₴ذا وا ٕ ن دل ₥ﺈﻧﻣﺎ ﯾدل ₞₭ﻰ أ₴ﻣﯾﺔ ₞ﺎﻣل ا⃂ﺳﺗ₩رار ا€ﺳﯾﺎﺳﻲ ₥ﻲ . د أي ﺛورة دا₍ل ₊دود₴ﺎ₵أﻧ₵ﺎ €م ﺗﺷ
  .ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ₾ي دو€ﺔ ﺑﺎ₞ﺗﺑﺎر₲ ﻣن ﻣ₊ددات ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر
ﻣﺎ ﺗﻣ₭ﻛ₳ ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻣن ﻣ₩وﻣﺎت ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ، و₥ﻲ ا₾₍ﯾر وﻛ₍⃃ﺻﺔ €ﻣ₇ﻣل 
   .₊ول ا€دو€ﺗﯾن ﻧدرج ا€₇دول ا€ﻣوا€ﻲ ا€ذي ﯾ₭₍ص €ﻧﺎ أ₴م ا€ﺑﯾﺎﻧﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ
  (2102-0002)ƃŽﺗرة Ťƚل ا ƃﻣﺻر واƃﻣﻣƄﻛﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ اƃﺳŶودﯾﺔ ﻲſﺗﺻﺎد اƃﻛƄƙﻣؤﺷرات ا(: 42)اƃŞدول رſم 











 2102   1102 0102
 BIPا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ﻧﻣو 
  8.5  6.8  4.7  51.5  2.2  8.1  1.5  98.4  (%ﱠ
  2.32  7.32  7.21 4.51 1.3-  6.2-  2.0-  1.0-  (%ﱠ BIP/ﻣﯾزان ا€₊ﺳﺎب ا€₇ﺎري
إ₇ﻣﺎ€ﻲ ا⃂₊ﺗﯾﺎطﺎت ا€رﺳﻣﯾﺔ 
  7.846  2.635  2.344  6.323  2.51  4.62  1.53  0.82  (ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂رﱠ
 BIP/ا€دﯾن ا€₍ﺎر₇ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ
  6.11  4.21  3.61  2.51  4.31  8.41  4.51  8.22  (%ﱠ
ا€ﻣﯾزاﻧﯾﺔ ₥ﺎ⁺ض أو ₞₇ز 
  0.51  0.21  1.2  7.21  7.31-  8.01-  3.8-  4.7-  (%ﱠ BIP/ا€₟ﺎﻣﺔ
  9.2  8.5  8.3  6.3  21.7 4.01 72.11 4.01  (%ﱠﻣ₟دل ا€ﺗﺿ₍م 
⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₊ﺻﺔ ﻣن ﺗد₥₩ﺎت ا€
ا€وارد ₥ﻲ ا€دول  ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر
  (%ﱠ ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ
  91.1  76.1  58.1  27.3  49.0 50.0- 09.0 32.1
ا₾₇ﻧﺑﻲ ﻧﺳﺑﺔ ﺗﻛوﯾن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 
  17.1  25.9  64.01  03.3  80.1 12.0- 79.2 88.3  (%ﱠ BIPا€ﻣﺑﺎﺷر ﻣن ا€ـ
€₭ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ  ا€₦ﺻ₭ﯾﺔ وﺗ₩ﺎرﯾر ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﻧﺷرةﻣن إ₞داد ا€ﺑﺎ₊ﺛﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗ₟ﺎﻧﺔ  :اƃﻣﺻدر
  (.2102-0002ﱠ€ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات €₭₦ﺗرة 
                                                             
 ϭ   :aveneG dna kroY weN ,- aibarA iduaS -teehS tcaF yrtnuoC-4102 tropeR tnemtsevnI dlroW ,DATCNU       
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وﺿوح ﺗﻣﯾز ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﺳ₟ودي ₞ن ﻧظﯾر₲ ا€ﻣﺻري، ر₢م ﺗﺷﺎﺑ₳ وﺿ₟₵ﻣﺎ ﯾظ₵ر €ﻧﺎ ₴ذا ا€₇دول ﺑﻛل 
ﻣن ₇ﺎﻧب ا€ﻣدﯾوﻧﯾﺔ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ وﺗﺑ₟ﯾﺗ₵ﺎ إ€ﻰ ا€₍ﺎرج، إ⃂ أن ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ اﺳﺗطﺎ₞ت ا€ﺗ₣₭ب ₞₭ﻰ 
 ₴ذ₲ ا€₊ﺎ€ﺔ و₞₭ﻰ أ₞ﺑﺎء ₍دﻣﺔ ا€دﯾن ا€₍ﺎر₇ﻲ وا€ر₥₝ ﻣن ﻧﺎﺗ₇₵ﺎ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ وﺗ₊ﺳﯾن ﻣﯾزان ﻣد₥و₞ﺎﺗ₵ﺎ
وا€ﻣ₊ﺎ₥ظﺔ ₞₭ﻰ ₥ﺎ⁺ض ﻣﯾزاﻧﯾﺗ₵ﺎ ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ €₦ﺗرة طوﯾ₭ﺔ ﺗﺗ₇ﺎوز ا€₟ﺷر ﺳﻧوات، وا₾₴م ﻣن ذ€ك ₴و ﺗ₊ﻛﻣ₵ﺎ 
ا€₩وي ₥ﻲ ﻣ₟د⃂ت ا€ﺗﺿ₍م ₥ﻲ أﺳوا₨₵ﺎ ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ ا€ﺗﻲ ₨₭ﻣﺎ ﺷ₵دت ارﺗ₦ﺎ₞ًﺎ ﻣ₭ﻣوﺳﺎ ﯾ₍ل ﺑﺗوازن ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ 
  .واﺳﺗ₩رار₲
 اƃﻣوارد اƃطﺑﯾŶﯾﺔ واƃﺑﺷرﯾﺔ: اƃﺛﺎƃثاƃﻣطƄب 
ل ا€₟رﺑﯾﺔ ﺗﺗﻣﯾز ﻛل ﻣن ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺑﻣﯾزة ا€ﻣﺳﺎ₊ﺔ، ₊ﯾث ﻣن ﺑﯾن ₇ﻣﯾ₝ ا€دو 
وﺗﻣﺗ₭ك ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻣﺳﺎ₊ﺔ أﻛﺑر ﻣن ﺗﺗرﺑ₝ ﻛ₭ﺗﺎ₴ﻣﺎ ₞₭ﻰ أﻛﺑر ا€₊ﺻص ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ﻣﺳﺎ₊ﺔ ا€وطن ا€₟رﺑﻲ، 
، وﺗﻣﺗﺎز ﻛ⃃₴ﻣﺎ 2ﺷﺳﺎ₞ﺔ ﻣﺳﺎ₊ﺗ₵ﺎ ا€ﺗﻲ ﺗ₩در ﺗ₩رﯾﺑًﺎ ﺑﻣ₭ﯾون ﻛمﻣﺻر ﺗ₩در ﺑﺎ€ﺿ₟ف، €ﻛن ₴ذا ⃂ ﯾﻧ₦ﻲ 
ﺗد₍ل ₥ﻲ ﻛوﯾن  إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﻣوارد أ₍رى ﺑﺳﺎ₊₭ﯾن ﻣ₵ﻣﯾن ﯾو₥ران €₵ﻣﺎ ﻣﯾزة ﺗﻧﺎ₥ﺳﯾﺔ ₞ن ﺑﺎ₨ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ، 
  .ﺳﻧﺄﺗﻲ ₞₭ﻰ ذﻛر₴ﺎ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري وﺗ₟ﺗﺑر ₞ﺎﻣ⃃ ﻣ₵م ₥ﻲ ₇دب ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب، 
 اƃﻣوارد اƃطﺑﯾŶﯾﺔ: اƃŽرع اﻷول
ﻣن ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻧ₇د أن ﻛ⃃₴ﻣﺎ ﯾﺗﻣﯾز ﺑﻣزاﯾﺎ  ﺑ₟د ا⃀ط⃃ع ₞₭ﻰ ﺑﯾﺎﻧﺎت ﻛل
ﻣﺻر ﺑﻣو₨₝ ₇₣را₥ﻲ ₥رﯾد ₇₟ل ﻣﻧ₵ﺎ ﻣرﻛزًا €ﺗ₟زﯾز ا€رواﺑط ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ ﺑﯾن ﺗﺗﻣﯾز  ا€ﻣو₨₝ ا⃂ﺳﺗراﺗﯾ₇ﻲ، ₊ﯾث
 ﺑﺳوا₊₭₵ﺎ وﺗطل ₥رﯾ₩ﯾﺎإ €₩ﺎرة ا€ﺷر₨ﻲ ا€ﺷﻣﺎ€ﻲ ا€رﻛن ₥ﻲ ﺗ₩₝₥₵ﻲ أوروﺑﺎ ودول ا€ﺷرق ا₾وﺳط وا ٕ ₥رﯾ₩ﯾﺎ، 
ﺗﻣﺛل ﻣﺻر ا€ﻣ₟ﺑر ا₾رﺿﻲ  و .ا₾₊ﻣر ا€ﺑ₊ر ₞₭ﻰ ا€ﺷر₨ﯾﺔ وﺳوا₊₭₵ﺎ ا€ﻣﺗوﺳط ا₾ﺑﯾض ا€ﺑ₊ر ا€ﺷﻣﺎ€ﯾﺔ ₞₭ﻰ
وا€₇وي €ﻧ₩ل ا€ﺳ₭₝ وا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت ﺑﻣﺎ ﯾ₟زز ₥رص ﻧ₇ﺎح ا€ﻣﺷرو₞ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﺑﯾن ﻣﺻر وﻛل ﻣن ا₾ﺳواق 
وا₾ﻣر ﺳﯾﺎن ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭ﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا€ﺗﻲ  .ا€₟رﺑﯾﺔ وا⃀₥رﯾ₩ﯾﺔ واﻵﺳﯾوﯾﺔ إ€ﻰ ₇ﺎﻧب ا₾ﺳواق ا₾وروﺑﯾﺔ
ﻣﻣﺎ ₇₟ل ﻣﻧ₵ﺎ ₇ﺳرًا ﻣ₵ﻣًﺎ و₊ﯾوﯾًﺎ €₭ﺗ₇ﺎرة  ﺗطل ₞₭ﻰ ﺳﺎ₊₭ﯾن ﻣ₵ﻣﯾن و₴ﻣﺎ ا€₍₭ﯾ₆ ا€₟رﺑﻲ وا€ﺑ₊ر ا₾₊ﻣر
  .وﻧ₩طﺔ ا€ﺗ₩ﺎء ﻣﺎ ﺑﯾن ا€ﺷرق وا€₣رب
 ₭ﯾﺎر ﻣﺗر ﻣﻛ₟بﻣ 5.07ﺑـ ﯾ₩در ﻣ₍زوﻧ₵ﺎ، ₊ﯾث ا€ﻣﺎ⁺ﯾﺔﺗ₟ﺗﺑر ﻣﺻر ﻣن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ا€₣ﻧﯾﺔ ﺑﺎ€ﻣوارد 
ﻛم دا₍ل  235 1ﻣﻧ₵ﺎ ﻣن ﻣﯾﺎ₲ ﻧ₵ر ا€ﻧﯾل ا€ذي ﯾﻣﺗد ﻣﺳﺎ₥ﺔ  %87ﻣﺎ ﯾ₩ﺎرب ، ﯾﺄﺗﻲ 2102/1102€₭ﺳﻧﺔ 
ﻛﻣﺎ ﺗ₟ﺗﻣد ﻣﺻر ₞₭ﻰ ﺗ₩ﻧﯾﺔ ﺗدوﯾر ﻣﯾﺎ₲ ا€ﺻرف ا€ﺻ₊ﻲ  .₥₵و ﺑذ€ك أ₴م ﻣورد ﻣﺎ⁺ﻲ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €ﻣﺻر 1ﻣﺻر،
                                                             
  ϭ ﺻﻧدوق ا€ﻧ₩د ا€₟رﺑﻲ، ﻧﺷرة اﻹšﺻﺎءات اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ ƃƄدول اƃŶرﺑﯾﺔ، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص 533.




ﻣ₭ﯾون ﻣﺗر ﻣﻛ₟ب  06ا€ﺗﻲ ﺗو₥ر €₵ﺎ  ﻣ₭ﯾﺎر ﻣﺗر ﻣﻛ₟ب، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﺗ₊₭ﯾﺔ ﻣﯾﺎ₲ ا€ﺑ₊ر 3.1وﺗﻣﺗ₭ك ﻣﻧ₵ﺎ 
  1.₥₩ط
و₥ﻲ  و₞₭ﻰ ا€₟ﻛس ﻣن ذ€ك ﻧ₇د أن ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺗ₟ﺎﻧﻲ ﺷ₊ًﺎ ﻛﺑﯾرًا ﻣن ا€ﻣوارد ا€ﻣﺎ⁺ﯾﺔ
ﺑ₟د ا€و⃂ﯾﺎت ا€ﻣﺗ₊دة ا₾ﻣرﯾﻛﯾﺔ  ﻧ₦س ا€و₨ت ﺗﺄﺗﻲ ₥ﻲ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ا€ﺛﺎ€ﺛﺔ ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م ﺑﯾن ا€دول ا₾ﻛﺛر اﺳﺗﻧزا₥ًﺎ €₵ﺎ
ول ﯾ₴ﻲ ﻣﯾﺎ₲ ا€ﺳـ €دﯾ₵ﺎ€ذ€ك ₥ﺈن ا€ﻣﯾﺎ₲ ا€ﺳط₊ﯾﺔ  ،₥ﯾ₵ﺎ أﻧ₵ﺎر أو ﻣـﯾﺎ₲ ₇ﺎرﯾﺔ ﺗو₇د ⃂، ₊ﯾث وﻛﻧدا
 وادﯾﺎ ذات أ₴ﻣﯾﺔ إذ 63، ﻣﻧ₵ﺎ ﻣﺗ₇₵ﺔ إ€ﻰ ﺳﺎ₊ل ا€ﺑـ₊ر ا₾₊ﻣر ﺎ ًوادﯾ 09ﻧ₊و  وﺗﻣﺗ₭ك ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ .وا€₦ﯾﺿﺎﻧﺎت
  .ﻛ₟ـبﻣ₭ﯾون ﻣﺗر ﻣ 562 1ﻣن ﻣﯾﺎ₲ ﺳﯾول ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ₇ﻣﯾ₟₵ﺎ وﺗﺑ₭₡ ﺳﻧوﯾﺎ  %26ﺳﯾول ₴ذ₲ ا₾ودﯾﺔ ﺗ₟ﺎدل 
ﺗ₟ﺗﻣد ﺑﺎ€در₇ﺔ ا₾و€ﻰ ₞₭ﻰ ﺗ₊₭ﯾﺔ ﻣﯾﺎ₲ ا€ﺑ₊ر ﻣن ا€ﺑ₊ر ا₾₊ﻣر وا€₍₭ﯾ₆ ا€₟رﺑﻲ ﻣﺳﺗ₣₭ﺔ ﺑذ€ك  و
 ﻣ₭ﯾﺎر €ﺗر 4ﻣن ا€ﻣﯾﺎ₲ ا€ﺻﺎدرة ﻣن ﻣ₊طﺎت ا€ﺗ₊₭ﯾﺔ ﻣﺎ ﯾ₟ﺎدل  إﻧﺗﺎ₇₵ﺎ، ₊ﯾث ﯾﺑ₭₡ اﻣﺗﯾﺎز ﻣو₨₟₵ﺎ ا€₇₣را₥ﻲ
ا€ﻣ₟ﺎ€₇ﺔ، €ﺗﺷﻛل ﺑ₩ﯾﺔ ا€ﻣوارد  وﺗﺄﺗﻲ ا€ﻣﯾﺎ₲ ا€ﺳط₊ﯾﺔ وا€₇و₥ﯾﺔ إ€ﻰ ₇ﺎﻧب ﻣﯾﺎ₲ ا€ﺻرف ا€ﺻ₊ﻲ، 22102ﺳﻧﺔ 
ا€ﻣﺎ⁺ﯾﺔ، إ€ﻰ ₇ﺎﻧب ﻣﺷروع ا€ﻣ₭ك ₥₵د €₊ﺻد و₍زن ﻣﯾﺎ₲ ا₾ﻣطﺎر وا€ﺳﯾول، ا€ذي ﯾﺄﺗﻲ وا₊دا ﻣن أﺑرز ا€₊₭ول 
  .ا€ﻣﺑﺗﻛرة €ﺗو₥ﯾر ﻛﻣﯾﺎت وا₥رة ﻣن ا€ﻣﯾﺎ₲
ﺎ₇ﺎﺗ₵ﺎ ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر €ﺗو₥ﯾر ا₊ﺗﯾ 04وﻧظرا €ﺷ₉ ﻣوارد₴ﺎ ا€ﻣﺎ⁺ﯾﺔ ﺗ₟زم ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ اﺳﺗﺛﻣﺎر 
ا€ﻣﯾﺎ₲ ا€ﻣﺎ€₊ﺔ وا€طﺎ₨ﺔ ا€ﻛ₵رﺑﺎ⁺ﯾﺔ،  €ﻧ₊₭ﯾﺔﺗﺷ₵د ₥ﻲ ا€و₨ت ا€را₴ن إﻧﺷﺎء ﻣ₊طﺔ رأس ا€زور ا€ﻣﺎ⁺ﯾﺔ ₊ﯾث أﻧ₵ﺎ 
وا€ﺗﻲ ﺗﺻل طﺎ₨ﺗ₵ﺎ ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ ₥ﻲ ا€ﻣر₊₭ﺔ ا₾و€ﻰ إ€ﻰ أﻛﺛر ﻣن ﻣ₭ﯾﺎر ﻣﺗر ﻣﻛ₟ب ﻣن ا€ﻣﯾﺎ₲ ا€ﻣ₊⃃ة ﻣﻣﺎ 
  .₾ﺿ₍م ﻣن ﻧو₞₵ﺎ ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ا€₟ﺎ€مﯾ₇₟₭₵ﺎ ا€ﻣ₊طﺔ ا
ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﻲ ﺗو₥ﯾر ا₊ﺗﯾﺎ₇ﺎﺗ₵ﺎ ﻣن ا€ﻣوارد  ﻛل ﻣن ﻣﺻر و ا€ذي ﻧ⃃₊ظ₳ ₞ﻧد ﻣ₩ﺎرﻧﺗﻧﺎ €طرﯾ₩ﺔا₾ﻣر 
₥ﻲ ﻣ₟ﺗﻣدة ﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾر ₞₭ﻰ ا€ﻣورد ا€طﺑﯾ₟ﻲ ا€ﻣ₵دد ﺑﺎ€ﻧﺿوب أ⃂ و₴و ﻧ₵ر ا€ﻧﯾل، و  ، ﻧ₇د أن ﻣﺻرا€ﻣﺎ⁺ﯾﺔ
ﻧﯾﺔ ﺗ₊₭ﯾﺔ ﻣﯾﺎ₲ ا€ﺑ₊ر، ا€ﻣ₩ﺎﺑل ﯾﻣﻛﻧ₵ﺎ اﺳﺗ₣⃃ل إط⃃€₵ﺎ ﺑﺳﺎ₊₭ﯾ₵ﺎ ا€ﺷﻣﺎ€ﻲ وا€ﺷر₨ﻲ ₞₭ﻰ ا€ﺑ₊ر ₥ﻲ ا₞ﺗﻣﺎد ﺗ₩
ﻣن ₊ﯾث أن ₴ذ₲ ا€ﺗ₩ﻧﯾﺔ ﯾﻣﻛﻧ₵ﺎ أن ﺗﻣﺛل اﺳﺗﺛﻣﺎرًا ﻛﺑﯾرًا ﯾ₟ود ﺑﺎ€₟ﺎ⁺د ₞₭ﻰ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣﺻري وﯾوظف ا€ﻛﺛﯾر 
ا€ﯾد ا€₟ﺎﻣ₭ﺔ ا€ﻣﺻرﯾﺔ ا€ﻣﺗو₥رة ﺑﻛﺛرة، وﯾﻣﻛﻧ₵ﺎ ﻛذ€ك ﻣن ا€د₍ول ₥ﻲ اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت اﺳﺗﺛﻣﺎر أ₇ﻧﺑﻲ ﻣﺑﺎﺷر ﻣ₝ ﺑ₟ض 
  .ﺎ ا€₊دﯾﺛﺔ ₥ﻲ ₴ذا ا€ﻣ₇ﺎلا€دول ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ €ﺗو₥ر €₵ﺎ ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾ
، و₥ﻲ ا₾ﺻل 0102ﺑ⁺ر ﻧ₦ط ﺳﻧﺔ  14ﺗم اﻛﺗﺷﺎف ﻣﺻر  ₳ ₥ﻲ€ﺑﺗرول، ﻧ₇د أﻧو ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €ﻣورد ا
و₴و ا₊ﺗﯾﺎطﻲ  ،(0102و₥ق ﻣ₟طﯾﺎت ﺳﻧﺔ ﱠﻣ₭ﯾﺎر ﺑرﻣﯾل  74.4₨ُدر ﺑـﻧ₦ط  ا₊ﺗﯾﺎطﻲﺗ₊ﺗوي ﻣﺻر ₞₭ﻰ 
₥₵ﻲ €طﺎ€ﻣﺎ  ﻣ₭ﯾﺎر ﺑرﻣﯾل 95.462ﺿ⁺ﯾل ₇دا ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﺑ₩ﯾﺔ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ و₍ﺎﺻﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗ₊ﺗوي ₞₭ﻰ 
₥ﻲ ا₊ﺗﯾﺎطﻲ ا€ﻧ₦ط و إﻧﺗﺎ₇₳ ﻛذ€ك ₊ﯾث ﺗﻧﺗ₆ ﻣﻧ₳  ودول ا€₟ﺎ€م ﻛﻛل ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﺗﺻدرت ا€ﻣرﻛز ا₾ول ﺑﯾن
                                                             
  .971، ص 3102ﻣﺻر ا€₟رﺑﯾﺔ، ، ₇ﻣ₵ورﯾﺔ - اƃﻣوارد اƃﻣﺎﺋﯾﺔ- 3102ﻣﺻر żﻲ أرſﺎم  ا€₇₵ﺎز ا€ﻣرﻛزي €₭ﺗ₟ﺑ⁺ﺔ وا⃀₊ﺻﺎء، ϭ 
  .82، ص 3102/90/90، ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، (3102)Ƌـ5341/4341اƙſﺗﺻﺎد اƃﺳŶودي żﻲ أرſﺎم وزارة ا⃂₨ﺗﺻﺎد وا€ﺗ₍طﯾط،  Ϯ 




دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﺑﻣﺎ ₥ﯾ₵ﺎ ﻣﺻر، ₊ﯾث أن أ₨رب دو€ﺔ ﻣ₭ﯾون ﺑرﻣﯾل ₥ﻲ ا€ﯾوم ﻣﺗ₦و₨ﺔ ﺑذ€ك ₞₭ﻰ ₇ﻣﯾ₝ ا€ 531.8
ﻣن ا€ﻧ₦ط ﻣﺻر ₥ﺈن ₊₇م إﻧﺗﺎ₇₵ﺎ  ﺑﯾﻧﻣﺎﻣ₭ﯾون ﺑرﻣﯾل ₥ﻲ ا€ﯾوم و₴ﻲ ا€₟راق،  043.2إ€ﻰ إﻧﺗﺎ₇₵ﺎ ﺗﻧﺗ₆ ₥₩ط 
  .أ€ف ﺑرﻣﯾل ₥₩ط 455أ₨ل ﺑﻛﺛﯾر وﯾ₩در ﺑـ
ﻰ أن ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺗﺗ₦وق ₞₭ﻰ ﻣﺻر ₴ﻧﺎ أﯾﺿﺎ، ₊ﯾث ﺗ₊ﺗوي ₞₭ﻧ₇د ﻣورد ا€₣ﺎز ا€طﺑﯾ₟ﻲ و₥ﯾﻣﺎ ﯾ₍ص 
ﻣ₭ﯾﺎر ﻣﺗر ﻣﻛ₟ب ﻣن ا₊ﺗﯾﺎطﻲ ا€₣ﺎز ا€طﺑﯾ₟ﻲ ﺑﯾﻧﻣﺎ ﺗ₊ﺗوي ﻣﺻر ₞₭ﻰ ا€ﺛ₭ث ﻣﻣﺎ ﺗﻣ₭ﻛ₳ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ  029.7
ﻣ₭ﯾون ﻣﺗر ﻣﻛ₟ب ₥ﻲ ا€ﺳﻧﺔ ﺑﯾﻧﻣﺎ ﺗﺳوق  054.87وﺗﺳوق ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻣﻧ₳  .ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 664.2ﺑﻣﺎ ﯾ₩در ﺑـ
  . ﻣﺻر ﻣﺎ ﯾ₩ﺎرب ا€ﻣ₭ﯾون ﻣﺗر ﻣﻛ₟ب ₥₩ط
₥ﻲ ﻣﯾزاﻧﯾﺗ₵ﺎ ₞₭ﻰ ﻣوردي ا€ﻧ₦ط وا€₣ﺎز ا€طﺑﯾ₟ﻲ، ﻧظرا  €ذ€ك ⃂ ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ أن ﻧ₟ﺗﺑر أن ﻣﺻر ﺗ₟ﺗﻣد
ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗ₟ﺗﻣد ﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾر ₞₭ﻰ ا⃀ﯾرادات ا€ﺑﺗرو€ﯾﺔ  ، ₞₭ﻰ ₞ﻛس€ﺿﺂ€ﺔ ﻣﺎ ﺗﻣ₭ﻛ₳ ﻣﻧ₵ﻣﺎ
 ﺗﺗ₇ﺎوز₊ﯾث ﻧ₇د أن إﯾرادات ا€ﻧ₦ط ا€₍ﺎم ₥ﻲ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ  .₵ﺎ ﻣﻧ₳ﻧظرا €ﺿ₍ﺎﻣﺔ إﻧﺗﺎ₇₵ﺎ ﻣن ا€ﻧ₦ط وا₊ﺗﯾﺎطﯾ ّ 
ﻣن ا€ﻧﺎﺗ₆  %54ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ا⃀ﯾرادات ا€₟ﺎﻣﺔ €₭دو€ﺔ وﺑـﻧﺳﺑﺔ  %09ﺑ₊ﺻﺔ ﺗﺗ₇ﺎوز ا€ـ ﯾون دو⃂رﻣ₭ 871ا€ـ
، ﻛﻣﺎ أﻧ₵ﺎ ⃂ ﺗﺷﻛل دو⃂ر ₥₩ط ﻣ₭ﯾون 4₥₵ﻲ أ₨ل ﺑﻛﺛﯾر وﺗ₟ﺎدل  ا€ﻧ₦طﯾﺔﻣﺻر  إﯾراداتﺑﯾﻧﻣﺎ  .ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ
⃂ ﺗد₍ل ₥ﻲ ﺗﻛوﯾن ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ  و₥₩ط،  %5.9ﻧﺳﺑﺔ ﻛﺑﯾرة ﻣن ا⃀ﯾرادات ا€₟ﺎﻣﺔ ا€ﻣﺻرﯾﺔ ₊وا€ﻲ 
ﺗﺗو₥ر ₞₭ﯾ₵ﺎ ﺑو₥رة ﺗﻣﻛﻧ₵ﺎ  ا₾ﻣر ا€ذي ₥رض ₞₭ﻰ ﻣﺻر ا₞ﺗﻣﺎد اﺳﺗ₣⃃ل ﻣوارد أ₍رى 1،%1.2€ﻣﺻر إ⃂ ﺑـ
ﻣن ﺗ₟زﯾز ﻧﺎﺗ₇₵ﺎ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ دون أن ﯾﺳﺗ₭زم ₞₭ﯾ₵ﺎ ا₾ﻣر ا€₭₇وء إ€ﻰ ا⃂ﺳﺗﯾراد أو ا⃂ﺳﺗداﻧﺔ ﻣن ا€₍ﺎرج 
  .ﯾ₵ﺎ€ﺗ₣طﯾﺔ ا₊ﺗﯾﺎ₇ﺎت ﻣواطﻧ
ﯾﺗوا₥ر ₞₭ﻰ ₞دة أﻧواع، ₊ﯾث  2€ﻛن ﻣﺎ ﺗﺗﻣﺗ₝ ﺑ₳ ﻣﺻر إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ا€ﻣﺻﺎدر ا€ﺑﺗرو€ﯾﺔ ﻧ₇د ا€ﻣ₟ﺎدن
ﺑﻣﺻر ₞دد ﻣن ₍ﺎﻣﺎت ا€ﺛروة ا€ﻣ₟دﻧﯾﺔ ذات ا€ﻣﯾزة ا€ﻧﺳﺑﯾﺔ ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ أو ا⃀₨₭ﯾﻣﯾﺔ ﻣن ₊ﯾث و₥رة ﻛﻣﯾﺎﺗ₵ﺎ وﯾﺳر 
  . أو أ₍رى ﻣن ﻣﻧﺎطق ا€₟ﺎ€م ﻣﻧط₩ﺔ ₥ﻲﻣ₊₭ﯾﺔ أو ₍ﺎر₇ﯾﺔ  ﺑﺎ₊ﺗﯾﺎ₇ﺎتﻣوا₨₟₵ﺎ وأ₴ﻣﯾﺔ إﻧﺗﺎ₇₵ﺎ €₭و₥ﺎء 
ؤدى ﺗﻧﻣﯾﺔ ₴ذ₲ ا€₍ﺎﻣﺎت ذات ا€ﻣﯾزة ا€ﻧﺳﺑﯾﺔ وا ٕ ﻧﺗﺎ₇₵ﺎ ₥ﺗ₉ ₥رص ﺗﺻدﯾر ₴ﺎ⁺₭ﺔ و₥رص ₞ﻣل ₞دﯾدة ﺗو 
ﻣ₊₭ﯾًﺎ و₍ﺎر₇ﯾًﺎ  €⃃ﺳﺗ₍داﻣﺎت€₭ﺷﺑﺎب وﺻ₣ﺎر ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن و₍₭ق ﺻﻧﺎ₞ﺎت وﻧﺷﺎطﺎت وﺳﯾطﺔ وﻣ₇ﺎ⃂ت 
₨ﺿﯾﺔ  ﻲ₞ﻧد ا€ﺗﺻدﯾر وا€ﻣﺷﺎرﻛﺔ ﺑ₦₟ﺎ€ﯾﺔ ₥€₭ﻣﺳﺗﺛﻣر و₨در ﻛﺑﯾر ﻣن ا€₟ﻣ⃃ت ا€ﺻ₟ﺑﺔ  ﻣﺎديوﺗ₊₩ﯾق ₞ﺎ⁺د 
  .ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ
أﻣﺎﻛن وﻣوا₨₝ ﻣﻧﺎﺳﺑﺔ وﺗ₍ﺗر₨₵ﺎ أو ₨رﯾﺑًﺎ  ﻲﻛﺑﯾرة ﺗو₇د ₥ ا₊ﺗﯾﺎطﯾﺎت₵ﺎ ذات ﺄﻧ€₍ﺎﻣﺎت ﺑوﺗﺗﻣﯾز ₴ذ₲ ا
ن ₞ﻣ₭ﯾﺎت أا€ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔ، ﻛﻣﺎ  ا€ﻣواﻧ⁹ﻣﻧ₵ﺎ طرق ر⁺ﯾﺳﯾﺔ أو ₥ر₞ﯾﺔ و₨رﺑ₵ﺎ ا€ﻣﻧﺎﺳب ﻣن أﻣﺎﻛن ا€ﺗﺻدﯾر ﻣن 
ﻣ₟ظم ₴ذ₲ ا€₍ﺎﻣﺎت ₞₭ﻰ ﺳط₉  ₇داوﺗو  .ﺗ₊ﺗﺎج إ€ﻰ ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ﻣ₟₩د₲ ﻣﻧﺗ₆ ⃂وﺗ₇₵ﯾز ا€₍ﺎم ا€ ا⃂ﺳﺗ₍راج
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 يﺗﻛ₭₦ﺔ وﯾﺳ₵ل ﺗ₇₵ﯾز₴ﺎ وﺗﺻﻧﯾ₟₵ﺎ ₾ا€₩₭ﯾل ا€( ا€ﻣ₊₇رﱠﺑطرﯾ₩ﺔ ا€ﻣﻧ₇م ا€ﻣﻛﺷوف  ﺑﺎﺳﺗ₍را₇₵ﺎا₾رض ﯾﺳﻣ₉ 
ﻲ وﻣن أ₴م ₴ذ₲ ا€₍ﺎﻣﺎت ₥ﻲ ﺎ₞ﯾﺔ ₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺗوى ا€ﻣ₊₭ﻰ وا€₟ﺎ€ﻣا€ﺻﻧ اﺳﺗ₍داﻣﺎﺗ₳₞دد ﻣن ا€ﻣﻧﺗ₇ﺎت €ﻛل ﻣﻧ₵ﺎ 
إ€₌ ...، ا€ذ₴ب، ا€ﺑ⃃ﺗﯾن، ا€₦ﺿﺔ، ا₾€وﻣوﻧﯾوما€₊دﯾد، ا€ﻧﯾﻛل، ا€ﺗﯾﺗﺎﻧﯾوم، ا€رﺻﺎص، ا€زﻧك،  ﻣﺻر ﻧذﻛر 
  .إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ا€₟دﯾد ﻣن ا€₍ﺎﻣﺎت
₭ك ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ أﺿ₍م ﻣورد ﻣن ا€ﺗرﺳﺑﺎت ا€ﻣ₟دﻧﯾﺔ ₥ﻲ ا€ﺷرق ا₾وﺳط؛ وا⃂ﻣﺗﯾﺎزات ﺗﺗﻣ
 ₭ﻛﺔ أﻛﺑر ﻣﻧط₩ﺔ €₭ﻣوارد ا€ﻣ₟دﻧﯾﺔﻛون ا€ﻣﻣو  .ا€ﺑ⃃د €₭ﺻﻧﺎ₞ﺎت ا€ﻣ₟دﻧﯾﺔ وا€ﻣ₟ﺎدن ا€ﺛﻣﯾﻧﺔ ﻣﺗﺎ₊ﺔ ₞₭ﻰ ﻧطﺎق
₥ﻲ إﻧ₟ﺎش ₨طﺎع ا€ﺗ₟دﯾن، ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ  ذ€ك ﺔ وو₇ود ط₦رة ₞ﻣراﻧﯾﺔ ﻣ₊₭ﯾﺔ ﺳﺎ₴مﻣ₝ اﻧ₍₦ﺎض أﺳ₟ﺎر ا€طﺎ₨
ﻛﻣﺎ  .ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ﺑﯾ⁺ﺔ ₇ﺎذﺑﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ₨طﺎع ا€ﺗ₟دﯾن ﻣن ₍طوات إﺻ⃃₊ﯾﺔ ₞₭ﻰ أﻧظﻣﺔ ا€ﺗ₟دﯾن، ₇₟ل و₇ود
 ₇ذب أن ا€ﻧﻣو ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€₟ﺎ€ﻣﻲ وﺗزاﯾد ا⃀ﻧﺷﺎءات وﻣﺷﺎرﯾ₝ ا€ﺗطوﯾر ا€ﻛﺑرى ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ وا⃀₨₭ﯾﻣﯾﺔ ₞زز ﻣن
   .ﺔ€₇ﺔ ا€ﻣ₟ﺎدن وا€₦و⃂ذ إ€ﻰ ا€ﻣﻣ₭ﻛﻧﺷﺎطﺎت ا€ﺗ₟دﯾن ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ وﻣ₟ﺎ
ﻣ₝  1ت، ا€زﻧك، ا€ﻧ₊ﺎس وا€ذ₴بﺎا€ﺑوﻛﺳﯾت، ا€₦وﺳ₦ ﻣﺛل₴ﺎ⁺₭ﺔ ﻣ₟دﻧﯾﺔ ﻣوارد ₞₭ﻰ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ﺗ₊ﺗوي و 
₍طﺔ  ﻣﻣﺎ أ₞طﺎ₴ﺎ ﻣﯾزة إﯾ₇ﺎﺑﯾﺔ ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل إﻧﺗﺎج ا€₦و⃂ذ وا€ﺗ₟دﯾن و₴ﻧﺎك ₥ﯾ₵ﺎﺗو₥ر ا€ﺗﻛ₭₦ﺔ ا€ﻣﻧ₍₦ﺿﺔ €₭طﺎ₨ﺔ 
   .ا€دو⃂رات €ﺗطوﯾر ₨طﺎع ا₾€ﻣﻧﯾوم ₥ﻲ ا€ﺳﻧوات ا€₩ﺎدﻣﺔﺑﻣ⃃ﯾﯾر ﺗ₩در  ﻣﺳﺗ₩ﺑ₭ﯾﺔ اﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ
؛ وذ€ك ﻣن €₩ﯾود وا€₟وا⁺قوﺗ₍₦ﯾف ا ﻣﺑدأ ا€ﺗﻛ₭₦ﺔ ا€ﻣﻧ₍₦ﺿﺔ₇دﯾد €₭ﺗ₟دﯾن ₨ﺎﻧون ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€ﯾﺗﺿﻣن ﻛﻣﺎ 
ﯾ₊ﺻل ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ₥ﻲ ₨طﺎع  و. أ₇ل ₇₭ب اﺳﺗﺛﻣﺎرات ﺗﺳﺎ₞د ₥ﻲ اﺳﺗ₍راج ﻣ₍زون ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ₥ﻲ ₴ذا ا€₩طﺎع
ﻣ₭ﯾون طن ﻣن ا€ذ₴ب  02₩در ﺑـــ وﺑو₇ود ﻣوارد ﺗ .ا€ﺿرﯾﺑﯾﺔ ا€ﺗزاﻣﺎﺗ₵م ﻣن ₍ﺻم %02ا€ﻣ₟ﺎدن ₞₭ﻰ 
ﻣ₭ﯾون طن ﻣن ا€ﻧ₊ﺎس؛ ₥ﺄراﺿﻲ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€ﺷﺎﺳ₟ﺔ و₢ﯾر ا€ﻣﻛﺗﺷ₦ﺔ ﺗو₥ر إﻣﻛﺎﻧﯾﺎت  06ا€ﻧ₦ﯾﺳﺔ وا€ﻣ₟ﺎدن و 
  .₴ﺎ⁺₭ﺔ €⃃ﺳﺗﻛﺷﺎف €ﻣﺎ ﺗ₊ﺗوﯾ₳ ₴ذ₲ ا₾راﺿﻲ ﻣن ₍ﯾرات
  اƃﻣوارد اƃﺑﺷرﯾﺔ: اƃŽرع اƃﺛﺎﻧﻲ
€ذ€ك ﯾو€ﻲ  ﺗؤﺛر ا€ﺛروة ا€ﺑﺷرﯾﺔ ₞₭ﻰ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وﺗد₍ل ₥ﻲ ﺗﻛوﯾن ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ₾ي دو€ﺔ،
 ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا₴ﺗﻣﺎﻣﺎ واﺳ₟ﺎ €₵ذا ا€₇ﺎﻧب ﻣن ﻣ₩وﻣﺎت ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر €₭دو€ﺔ ا€ﺗﻲ ﯾ₵دف ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﯾ₵ﺎ،
وﯾﻛون ذ€ك ₢ﺎ€ﺑﺎ ﻣن و₇₵ﺗﻲ ﻧظر، ﺗﺗﺿﻣن ا₾و€ﻰ ﺗﻛ₭₦ﺔ ا€ﯾد ا€₟ﺎﻣ₭ﺔ ₥ﻲ ﺗ₭ك ا€دو€ﺔ وﺑﺎ€طﺑ₝ ﻣدى ﺗو₥ر₴ﺎ 
وو₇₵ﺔ ا€ﻧظر ا€ﺛﺎﻧﯾﺔ ﺗﺗﺿﻣن ﻣدى ﺗﻛوﯾن ₴ﺎﺗ₳ ا€ﯾد ا€₟ﺎﻣ₭ﺔ ﺗ₟₭ﯾﻣﯾﺎ وﺛ₩ﺎ₥ﯾﺎ €ﯾد₍ل  وا€₦⁺ﺔ ا€₟ﻣرﯾﺔ ا€₣ﺎ€ﺑﺔ ₥ﯾ₵ﺎ،
و₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ﺳﻧورد ﻣدى ﺗو₥ر . €ﯾﺿﻣن ₊ﺳن ₞ﻣ₭₵ﺎ ₥ﻲ ﺷرﻛﺎﺗ₳₥ﻲ ₞ﻣ₭ﯾﺗ₳ ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ ﺑ₟د ذ€ك ﺗﻛ₭₦ﺔ ﺗﻛوﯾﻧ₳ €₵ﺎ 
 .ﻛل ﻣن ﻣﺻر وا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₞₭ﻰ ₴ذا ا€ﻣورد ا€ﺛﻣﯾن، وأي دو€ﺔ ﺗﺗ₣₭ب ₞₭ﻰ ا₾₍رى ﺑ₵ذ₲ ا€ﻣﯾزة
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  اƃﻣوارد اƃﺑﺷرﯾﺔ żﻲ ﻣﺻر: أوƙ
ﻣ₭ﯾون  02، ﻣﻧ₵ﺎ ₊وا€ﻲ أﻛﺛر ﻣن 3102ﻣ₭ﯾون ﻧﺳﻣﺔ ﻧ₵ﺎﯾﺔ ﺳﻧﺔ  28ﺑـﺗﻣﺗ₭ك ﻣﺻر ﺛروة ﺑﺷرﯾًﺔ ﺗ₩در 
₊ﺎ€ﯾﺎ ₇₵ودا ﻛﺑﯾرة ₥ﻲ ﻣ₍ﺗ₭ف ﻣ₇ﺎ⃂ت ا€ﺗ₟₭ﯾم وا€ﺗدرﯾب ﺑﻣﺎ ﯾؤدي إ€ﻰ  ﻣﺻر ₊ﯾث ﺗﺑذل. ﻧﺳﻣﺔ ₨وى ₞ﺎﻣ₭ﺔ
   1.واﻧب ا€ﺗطﺑﯾ₩ﯾﺔ وﺑﺄ₇ور ﻣﻧﺎﺳﺑﺔﺑﻧﺎء ₨وى ₞ﺎﻣ₭ﺔ وا₞دة ﻣﺎ₴رة وﻣدرﺑﺔ ₥ﻲ ﻣ₍ﺗ₭ف ا€₇
ﺑﺎرﺗ₦ﺎع اﺳﺗﻣر  %31ﻧﺳﺑﺔ  2102ور₢م ذ€ك ﺗ₩در ا€ﺑطﺎ€ﺔ ₥ﻲ ﻣﺻر وو₥₩ﺎ ⃀₊ﺻﺎ⁺ﯾﺎت ₊دﯾﺛﺔ €ﺳﻧﺔ 
زﯾﺎدة ₨وة  وا€ﺳب ₥ﻲ ذ€ك ﯾ₟ود إ€ﻰ 2 %21ﺑﻧﺳﺑﺔ  1102ﻣﻧذ ₞دة ﺳﻧوات ₊ﯾث ₨در ﻣ₟دل ا€ﺑطﺎ€ﺔ €ﺳﻧﺔ 
ﺑﺳﺑب ا₾وﺿﺎع  3أ€ف ₞ﺎﻣل 44أ€ف ₥رد و₥ﻲ ﻧ₦س ا€و₨ت ﺗرا₇₝ ₞دد ا€₟ﺎﻣ₭ﯾن ﺑﻣ₩دار  81ا€₟ﻣل ﺑﻣ₩دار 
ا€₟ﻣر ا€ﻣﺗو₨₝ ₞ﻧد  و %7.1وﺿﻣن زﯾﺎدة ﺳﻛﺎﻧﯾﺔ ﻣﺳﺗ₩رة ﻣﻧذ ₞ﺷرة ﺳﻧوات ﺗ₩در ₥ﻲ ا€ﻣﺗوﺳط ﺑـا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ، 
ﺑﻣﺎ ﯾ₍دم ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ  ا€₩ول ﺑﺄن ا€طﺎ₨ﺔ ا€ﺑﺷرﯾﺔ ا€ﻣﺗو₥رة ₥ﻲ ﻣﺻر ₢ﯾر ﻣﺳﺗ₣₭ﺔ ﻛ₭ﯾﺎ ً ﻧﺎﯾﻣﻛﻧ ،ﺳﻧﺔ 17ا€ﻣﯾ⃃د 
ن ا€ﺳﺑب ا₾₞ظم وراء ذ€ك ₴و اﻧﺗﺷﺎر ا€ﻣ₊ﺳوﺑﯾﺔ ₥ﻲ €₭ﺑﻧك ا€دو€ﻲ ₥ﺈ وو₥₩ﺎ ً ا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ وا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ₥ﯾ₵ﺎ،
ﺳﻧﺔ، ا₾ﻣر ا€ذي أدى إ€ﻰ  51ﻛﻣﺎ أن ﻧﺳﺑﺔ ﻛﺑﯾرة ﻣن ا€ﺳﻛﺎن ₥ﻲ ﻣﺻر ﺗ₊ت ﺳن ا€ـ .%37ﻣﺻر ﺑﻧﺳﺑﺔ 
₊ﯾث  ﻣﻣﺛ⃃ ﺑذ€ك ا€ﻛﺎﺑ₉ €₟₇₭ﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ 4ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ₨وة ا€₟ﻣل %11ﺑﻣﺎ ﯾﻣﺛل ﻧﺳﺑﺔ  اﻧﺗﺷﺎر ₞ﻣﺎ€ﺔ ا₾ط₦ﺎل
₇₵ﺔ أ₍رى  أن ₴ؤ⃂ء ا₾ط₦ﺎل ﯾﻣﺛ₭ون طﺎ₨ﺔ ﺑﺷرﯾﺔ ﺳ₭ﺑﯾﺔ ₥ﻣن ₇₵ﺔ ﺗؤدي ₞ﻣﺎ€ﺗ₵م إ€ﻰ زﯾﺎدة ﻧﺳﺑﺔ ا₾ﻣﯾﺔ وﻣن
  .⃂ ﯾ₊₩ق ₞ﻣ₭₵م أي ₨ﯾﻣﺔ ﻣﺿﺎ₥ﺔ €⃃₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣ₊₭ﻲ €ﻣﺻر
 و₞₭ﻰ ₞ﻛس ﻣﺎ ﺗ₟رﺿ₳ ﻣ₟طﯾﺎت ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻣ₇ﺗﻣ₟ﺔ ₊ول ا€ﺗوزﯾ₝ ا€ﺳﻛﺎﻧﻲ ₊ﺳب ا€₦⁺ﺔ ا€₟ﻣرﯾﺔ
  .، ﻧوﺿ₊₳ ﻣن ₍⃃ل ا€₇دول ا€ﻣوا€ﻲ، ₥ﺈن ﻣﺻر ﺗﺗﻣﯾز ﺑﺗوزﯾ₝ ﻣ₍ﺗل ﻧو₞ﺎ ﻣﺎ₥ﯾﻣﺎ ﺳﺑق ذﻛر₲
  ﻣﺻرﺗوزﯾŴ اƃﺳﻛﺎن šﺳب اƃŽﺋﺎت اƃŶﻣرﯾﺔ żﻲ (: 52)اƃŞدول رſم 
  اƃﻧﺳﺑﺔ  اƃŽﺋﺔ اƃŶﻣرﯾﺔ
  %13  41 -0
  %3.26  06 - 51
  %6  ﺳﻧﺔ żﻣﺎ żوق 06
 & BW ,-tpygE ni noitacudE rehgiH-noitacudE rof seiciloP lanoitaN fo sweiveR ,DCEO & knaB dlroW : ecruoS
 .75 p ,0102 ,DCEO
                                                             
 1        ,tpygE ni ssenisub od ot woH ,tnempoleveD dna troppuS TNEMTSEVNI rof ynapmoC tnatlusnoC naitpygE  
 .3102.11.11 ni nees , moc.ge-dsice.www : no elbaliava
 2             muinnelliM ehT– gniviehcA sdrawoT ssergorP s’tpygE ,tnempoleveD cimonocE fo yrtsiniM & PDNU  
 .74 p ,0102 ,emmargorP tnempoleveD snoitaN detinU ,-)0102( slaoG tnempoleveD
،  ₇ﻣ₵ورﯾﺔ ﻣﺻر ا€₟رﺑﯾﺔ: ، ₨طﺎع ا€ﺑ₊وث ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔا€ﺛﺎﻧﻲ، ا€₟دد 35، ا€ﻣ₇₭د 3102/2102اƃﻣŞƄﺔ اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﺑﻧك ا€ﻣرﻛزي ا€ﻣﺻري،  ϯ 
  .9، ص 3102
  .2ص  ،9002₇وان  7، ﻣ₊ﺎﺿرات ﻣﻧﺷورة، ₇ﻣ₵ورﯾﺔ ﻣﺻر ا€₟رﺑﯾﺔ، اƃﻣﺷﻛƄﺔ اƃﺳﻛﺎﻧﯾﺔ żﻲ ﻣﺻرﺻﺎﺑر أ₊ﻣد ₞ﺑد ا€ﺑﺎ₨ﻲ،   ϰ




ا€ﻧﺳﺑﺔ ا€ﻛﺑﯾرة €₦⁺ﺔ ا₾ط₦ﺎل ﺑﯾن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ﺳﻛﺎن ﻣﺻر، ₊ﯾث أﻧ₵ﺎ  ﻣﺎ ﻧ⃃₊ظ₳ ﻣن ا₍ﺗ⃃ل ₴ﻧﺎ ₴و
و₥⁺ﺔ ا€ﻛ₵ول، وﺗ₇در ا⃀ﺷﺎرة إ€ﻰ أن ₥⁺ﺔ  ﺗﺷﻛل ا€ﺛ₭ث ﻣﻧ₳، أﻣﺎ ا₾₢₭ﺑﯾﺔ ﻣن ا€ﺳﻛﺎن ₥₵ﻲ ﻣﺎ ﺑﯾن ₥⁺ﺔ ا€ﺷﺑﺎب
و€₿ﺳف ₥ﺈن ₥⁺ﺔ ا€ﺷﺑﺎب ا€وا₨₟ﯾن ₥ﻲ ا€₦⁺ﺔ ا€₟ﻣرﯾﺔ ₥ﻲ ا€ﻣر₊₭ﺔ  ،%9.94ا€ﺷﺑﺎب ﺗﻣﺛل ا₾ﻛﺛرﯾﺔ ﻛوﻧ₵ﺎ ﺑﻧﺳﺑﺔ 
، ﻣﻣﺎ ﯾدل ₞₭ﻰ ﺗد₴ور ا€ﻣﺳﺗوى ا€ﺛ₩ﺎ₥ﻲ €دى ₴ذ₲ ا€₦⁺ﺔ ﺑﺷﻛل 1ﻣﻧ₵م ₥₩ط ﻣﺳ₇₭ﯾن ₥ﻲ ا€₇ﺎﻣ₟ﺔ %02ا€₇ﺎﻣ₟ﯾﺔ 
 وﻣ₝ ا€زﯾﺎدة ا€ﺳﻛﺎﻧﯾﺔ ا€ﺳﻧوﯾﺔ واﻧ₍₦ﺎض ﻣ₟دل ا€ﻧﻣو ﺗزداد ﻣ₟د⃂ت ا€ﺑطﺎ€ﺔ ₥ﻲ ﻣﺻر ﯾ₟ﯾق ₊رﻛﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎد،
  .€ﻰ ا€ﻣوارد ا€ﺑﺷرﯾﺔ ا€₦₟ﺎ€ﺔ ا€ﺗﻲ ﻣن ﺷﺄﻧ₵ﺎ ا€ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ ₥ﻲ د₥₝ ₞₇₭ﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔإد ا₥ﺗ₩ﺎر₴ﺎ وﯾزدا
€ﻛﻧﻧﺎ ⃂ ﻧﻧ₦ﻲ أن ﻣﺻر ﺗ₊ﺗوي ₞₭ﻰ ₞دد ﻣ₵م ﻣن ا€₟₭ﻣﺎء وا€ﺑﺎ₊ﺛﯾن ₥ﻲ ا€₟دﯾد ﻣن ا€ﻣ₇ﺎ⃂ت، ﯾﻣﻛن 
ج، ا€ﻣ₵م ₥ﻲ ا₾ﻣر أن ا€ﺗﻲ درﺳت ₥ﻲ ₇ﺎﻣ₟ﺎﺗ₵ﺎ أو ﯾﻣﻛن أن ﺗﻛون ₇ﺎ€ﯾﺗ₵ﺎ ₥ﻲ ا€₍ﺎر  %02أن ﯾﻛوﻧوا ﻣن ا€ـ
ﺔ ا€ﻣ₇ﺗﻣ₝ رﺻﯾد ﻛﺑﯾر ﺗ₟ﺗز ﺑ₳ ﻣن ا€₟₭ﻣﺎء وا€₍ﺑراء ا€₩ﺎدرﯾن ₞₭ﻰ ﺗطوﯾر ا⃂ﻧ₇ﺎزات ا€₟₭ﻣﯾﺔ €₍دﻣ€ﻣﺻر 
₇ﻣﺎ€ﻲ ₞دد ا€ﺑﺎ₊ﺛﯾن ₥ﻲ ا€وزارات ا€ﻣﺻرﯾﺔ ، ₊ﯾث ﺑ₭₡ إﻣن ₍⃃ل ﻣراﻛز ا€ﺑ₊ث ا€₟₭ﻣﻲ ،وﺗﻧﻣﯾﺔ ﻣوارد₲ و₨دراﺗ₳
ﺑﺎ₊ﺛﺎ €ﻛل ﻣ₭ﯾون ﻧﺳﻣﺔ ﻣن ا€ﺳﻛﺎن ₥ﻲ ﻣﺻر  716ﺑﺎ₊ث ﺑﻣﺗوﺳط  أ€ف 9.51ﺑ₭₡ ₊وا€ﻲ  1102 ﺳﻧﺔ₍⃃ل 
وذ€ك و₥₩ﺎ €ﺗ₩رﯾر ﻣ₟₵د  7002 ﺳﻧﺔ ﺑﺎ₊ث €ﻛل ﻣ₭ﯾون ﻧﺳﻣﺔ ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ا€₟ﺎ€م ₍⃃ل أ€ف₥ﻲ ﻣ₩ﺎﺑل 
₳ أﻧا€ﺑ₊ث وا€ﺗطوﯾر ₥ﻲ ₇ﺎﻣ₟ﺎت ﻣﺻر  ₾ﻧﺷطﺔﻧﺗﺎ⁺₆ ا€ﺑ₊ث ا€ﻣﯾداﻧﻲ  أظ₵رتﻛﻣﺎ . ﺑﺎ€ﯾوﻧﺳﻛو ا⃀₊ﺻﺎء
  .ا€ﺑ₊ث ا€₟₭ﻣﻲ وا€ﺗطوﯾر ﺑﺄﻧﺷطﺔﯾ₩وﻣون  ₞دد ا€₟ﺎﻣ₭ﯾن ₥ﻲ ا€ﺷرﻛﺎت ا€ذﯾن إ₇ﻣﺎ€ﻲﻣن % 4.1ﻧﺳﺑﺔ ﯾو₇د 
₴ﯾ⁺ﺔ ﺗدرﯾس ﯾ₟ﻣ₭ون  أ₞ﺿﺎءﻣ₟ﺎوﻧﻲ  أ€ف 4.82₞ﺿو ₴ﯾ⁺ﺔ ﺗدرﯾس و  أ€ف 6.93ﺗﻣﺗ₭ك ﻣﺻر ﻛﻣﺎ 
دو€ﺔ ﻣن  241ﺑﯾن  04₴ذا وﺗ₊ﺗل ﻣﺻر ا€ﻣرﺗﺑﺔ ا€ـ. 0102/9002 ﺳﻧﺔﺑﺎ€ﺗ₟₭ﯾم ا€₟ﺎ€ﻲ وا€₇ﺎﻣ₟ﻲ ₍⃃ل 
  .2 وا€ﻣ₵ﻧدﺳﯾن ﺑ₵ﺎ₊ﯾث ﺗو₥ر ا€₟₭ﻣﺎء 
  دﯾﺔو اƃﺳŶاƃﻣﻣƄﻛﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ ﺔ żﻲ ﯾاƃﻣوارد اƃﺑﺷر : ﺛﺎﻧﯾﺎ
ﻣ₭ﯾون  92ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﻣﺳﺎ₊ﺔ ﻣﺻر، ₥ﺈﻧ₳ ﯾ₩طﻧ₵ﺎ  ₥ﺈﻧ₳ ر₢م ﺷﺳﺎ₞ﺔ ﻣﺳﺎ₊ﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻣﺻر ₞ﻛس ₞₭ﻰ
ﻛﻣﺎ  .€ذ€ك ₥₵ﻲ ﺗﺗﻣﯾز ₞ن ﻣﺻر ﻣن ₇ﺎﻧب ا€ﻛﺛﺎ₥ﺔ ا€ﺳﻛﺎﻧﯾﺔ ₥ﯾ₵ﺎ ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﻣﺎ ﺗﻣ₭ﻛ₳ ﻛ⃃₴ﻣﺎ ﻣن ﻣﺳﺎ₊ﺔﻧﺳﻣﺔ 
ﻣﺻر  وﺗﺗو₥ر ₥ﯾ₵ﺎ ظروف ﻣ₟ﯾﺷﺔ أ₊ﺳن ﻣﻣﺎ ₥ﻲ %12.2ﺗﺗﻣﯾز ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺑﻣ₟دل ﻧﻣو ﺳﻛﺎﻧﻲ ﻣرﺗ₦₝ وﯾ₩در ﺑـ
  3.ﺳﻧﺔ 37ﺑ₊ﯾث ﯾ₩در ا€₟ﻣر ا€ﻣﺗو₨₝ ₞ﻧد ا€و⃂دة 
ﻣن  %4.35ﺳﻧﺔ ₥ﺄﻛﺛر، ﻣﻣﺛ₭ﺔ  51وﺗﺗﻛون ﺳوق ا€₟ﻣل ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﻲ ﻣ₟ظﻣ₵ﺎ ﻣن ا€₦⁺ﺔ ا€₟ﻣرﯾﺔ 
ل ﺑﻣﺎ ﻧﺳﺑﺗ₳ ₞ﺎﻣﻣ₭ﯾون  01ﻣﺎ ﯾ₦وق  إ₇ﻣﺎ€ﻲ ₞دد ﺳﻛﺎن ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ، وا€₇دﯾر ﺑﺎ€ذﻛر أﻧ₳ ﯾﺑ₭₡ ₞دد ا€₟ﺎﻣ₭ﯾن
                                                             
، ا€₟رﺑﯾﺔ₇ﻣ₵ورﯾﺔ ﻣﺻر :  ءا€وزراﻣ₇₭س ،  إƃﻰ ﻣﺻراƃﺳﯾﺎﺳﺎت اƃﻣƀﺗرšﺔ ƃŞذب اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر ﻣرﻛز ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت ود₞م اﺗ₍ﺎذ ا€₩رار،   1
  .32، ص 4002 ﯾو€ﯾو
  .ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €₭ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق  2
  (.وﱠ، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص (3102)Ƌـ5341/4341اƙſﺗﺻﺎد اƃﺳŶودي żﻲ أرſﺎم وزارة ا⃂₨ﺗﺻﺎد وا€ﺗ₍طﯾط،  3 




، 2102و₥₩ًﺎ €ﻣ₟طﯾﺎت ﺳﻧﺔ  %2.21ﺗ₩در ﺑـا€₟ﺎﻣ₭ﺔ، ﻣ₊₩₩ﺔ ﺑذ€ك ﻧﺳﺑﺔ ﺑطﺎ€ﺔ ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ا€₩وى  %3.49
 942 516₥ﻲ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﯾ₩در ﺑـ₊ﯾث أن ₞دد ا€₟ﺎط₭ﯾن ₞ن ا€₟ﻣل وا€ذﯾن ﯾﻧﺗﻣون إ€ﻰ إ₇ﻣﺎ€ﻲ ا€₩وى ا€₟ﺎﻣ₭ﺔ 
 781 5ﻣﺎ ﻣ₇ﻣ₭₳  1102ا⃂ﺑﺗدا⁺ﻲ وا€ﻣﺗوﺳط وا€ﺛﺎﻧوي ₥ﻲ ﺳﻧﺔ  €₭ﻣرا₊لا€ﺗ₟₭ﯾم وﺑ₭₡ ₞دد ا€ﻣﺳ₇₭ﯾن ₥ﻲ  .₥ردا ً
طﺎ€ب  602 1₥ﺑ₭₡ ₞دد₴م  2102₥ﻲ ﺳﻧﺔ  ، أﻣﺎ ا€ﻣﺳ₇₭ﯾن ₥ﻲ ا€₇ﺎﻣ₟ﺔ%8.0ﺑﻣ₟دل ﻧﻣو ﺳﻧوي ₨در₲  ﺗ₭ﻣﯾذ
إ€ﻰ ا€ﻣﺳ₇₭ﯾن ₥ﻲ ا€ﻣ₟ﺎ₴د ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ وﻣراﻛز ا€ﺗﻛوﯾن  ₴ذا ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ. %1.81ﺑﻣ₟دل ﻧﻣو ﺳﻧوي ₨در ﺑـ
  1.%6.79₥ﺗﻛون ﺑذ€ك ﻧﺳﺑﺔ ا€ﺗ₟₭م ﺑﯾن ا€ﺳﻛﺎن ا€ﺳ₟ودﯾﯾن دا₍ل ا€₩وى ا€₟ﺎﻣ₭ﺔ  .وا€ﺗدرﯾب ا€ﻣ₵ﻧﯾﯾن
أن ₴ذ₲ ا⃀₊ﺻﺎ⁺ﯾﺎت ﺗ₍ص ا€ﻣﺳ₇₭ﯾن ﻣن ا⃀ﻧﺎث وا€ذﻛور، ذ€ك أن ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ €م إ€ﻰ وﺗ₇در ا⃀ﺷﺎرة 
  .و₞ﯾﺎ ﻣﻧ₵ﺎ ﺑﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ ا€ﻣرأة ₥ﻲ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﺑﺷرﯾﺔ وا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ وا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔﺗﻣﻧ₝ ا⃀ﻧﺎث ﻣن ا€₊ق ₥ﻲ ا€ﺗ₟₭ﯾم 
و ﺗﺳﺗﺛﻣر اﺳﺗﺛﻣﺎرًا ﺿ₍ﻣًﺎ ₥ﻲ ﺑراﻣ₆ ، ₥ﻲ ﻣ₟دل ا⃀ﻧ₦ﺎق ₞₭ﻰ ا€ﺗ₟₭ﯾم ﺔﺗ₊ﺗل ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ﻣرﺗﺑﺔ ﻣﺗ₩دﻣ
 ا⃀ﻧ₦ﺎق، وﺑ₭₣ت ﻧﺳﺑﺔ ا€ﺗ₟₭ﯾم وا€ﺗدرﯾب €ﺗ₦ﺳ₉ ا€ﻣ₇ﺎل أﻣﺎم ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ⃂₍ﺗﯾﺎر ا€₟ﻧﺎﺻر ا€ﻣدرﺑﺔ ﺗدرﯾﺑًﺎ ₞ﺎ€ﯾﺎ ً
ﺗطور ا€ﺗ₟₭ﯾم ﺑ₇ﻣﯾ₝  ₥₩د .ﻣن ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ %3.9ا€₟ﺎم، و  ا⃀ﻧ₦ﺎقﻣن  %8.22₞₭ﻰ ا€ﺗ₟₭ﯾم 
وﺑراﻣ₆ ﺗوظﯾف ا€ﻣدرﺳﯾن، ﻣﻣﺎ أدى إ€ﻰ زﯾﺎدة ﻣ₟دل ا€ﻣﺗ₟₭ﻣﯾن ﻣن  €₭ﻣدارس ﻣرا₊₭₳، ﻧﺗﯾ₇ﺔ ا€ﺗﻣوﯾل ا€ﺿ₍م
وﻧظرا €₭₊ﺎ₇ﺔ ا€ﻣﺎﺳﺔ €₭ﺗرﻛﯾز ₞₭ﻰ ا€ﺗ₟₭ﯾم وا€ﺗدرﯾب ₥ﻲ ا€و₨ت ا€را₴ن  .₊ﺎ€ﯾﺎ ً %6.79إ€ﻰ  0791 ﺳﻧﺔ% 33
ﻣ₭ﯾﺎر ﷼ ﺳ₟ودي ₞₭ﻰ  21 ₞ن ﻣﺷروع ا€ﻣ₭ك ₞ﺑد اﷲ €ﺗطوﯾر ا€ﺗ₟₭ﯾم ا€₟ﺎم، ا€ذي ﯾ₍ﺻص ا⃀₞⃃ن₥₩د ﺗم 
ﺗ₊ﺳﯾن ا€ﺑﯾ⁺ﺔ : ا€ﺗﻲ ﺗ₣طﻲ أرﺑ₟ﺔ ₨طﺎ₞ﺎتا€₇دﯾدة €₭ﺗ₟₭ﯾم، و  ا⃀ﺳﺗراﺗﯾ₇ﯾﺔﻛ₇زء ﻣن   ﻣدى ₍ﻣس ﺳﻧوات
   2 .₴₆، وﻧﺷﺎطﺎت ا€ﻣﻧﺎ₴₆ ا⃀ﺿﺎ₥ﯾﺔﯾﻣﯾﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ، ﺗدرﯾب ا€ﻣ₟₭ﻣﯾن، ﺗطوﯾر ا€ﻣﻧﺎا€ﺗ₟₭
 ،₞م ا€ﺻﻧﺎ₞ﺎت ا€₩ﺎ⁺ﻣﺔ ₞₭ﻰ ا€ﻣ₟ر₥ﺔو€م ﺗ₵ﻣل ا€دو€ﺔ ا€ﻧوا₊ﻲ ا€ﺑ₊ﺛﯾﺔ وﻣﺎ €₵ﺎ ﻣن أ₴ﻣﯾﺔ ₥ﻲ د
ﻣ₍ﺻﺻﺔ €₿ﺑ₊ﺎث وا€دراﺳﺎت  ₴ﻲ ₇ﺎﻣ₟ﺔ ₊دﯾﺛﺔو ₨ﺎﻣت ﺑﺈﻧﺷﺎء ₇ﺎﻣ₟ﺔ ا€ﻣ₭ك ₞ﺑد اﷲ €₭₟₭وم وا€ﺗ₩ﻧﯾﺔ   ₥₩د
، م ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ₥ﻲ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔد₞  ،و ﻣن أ₴م أ₴دا₥₵ﺎ 9002ﺳﺑﺗﻣﺑر  32ا₥ﺗﺗ₊ت رﺳﻣﯾ ً ﺎ ₥ﻲ  ا€ﺗﻲو  ،₭ﯾﺎا€₟
، وﻛذ€ك ﯾﺔ ا€د₨ﯾ₩ﺔ ا€ﺗﻲ ﺗ₍دم ₴ذا ا€ﺗو₇₳و₨ﯾﺎدة ا€ﺗ₊ول ﻧ₊و ا₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣ₟ر₥ﺔ ﻣن ₍⃃ل ا€ﺗ₍ﺻﺻﺎت ا€₟₭ﻣ
ﺑﺷرﯾﺔ ﻣؤ₴₭ﺔ ₥ﻲ ₴ذا ا€ﺗ₍ﺻص €ﺗﺳ₵م ₥ﻲ د₥₝  إطﺎراتﺗوطﯾن ا€ﺗ₩ﻧﯾﺔ وﺻﻧﺎ₞ﺔ ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت وﺗ₍رﯾ₆ 
ا⃂₍ﺗﺻﺎﺻﺎت ا€ﺗ₩ﻧﯾﺔ ₞₭ﻰ ₍رﯾ₇ﯾن أﻛ₦ﺎء ﻣن ذوي  ₞₇₭ﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﻣﺳﺗداﻣﺔ ا€ﺗﻲ ﺗ₟ﺗﻣد ₥ﻲ أ₴م ﻣ₩وﻣﺎﺗ₵ﺎ
ﯾ₇ﯾن وﻣ₍ر₇ﺎت ا€₇ﺎﻣ₟ﺔ ﻣن ₍⃃ل ₴ؤ⃂ء ا€₍ر  ا€ﺳ₟وديﯾﻧ₟ﻛس إﯾ₇ﺎﺑًﺎ ₞₭ﻰ ا⃂₨ﺗﺻﺎد  ﻣﻣﺎ .وا€ﻣ₟₭وﻣﺎﺗﯾﺔ
  .ا€ﺑﺷرﯾﺔ أو ا₾ﺑ₊ﺎث ا€₟₭ﻣﯾﺔ تا⃀طﺎراﺳواء ً ﻣن ₍⃃ل  ا€ﺗ₟₭ﯾﻣﯾﺔ
                                                             
ﻣﺻ₭₊ﺔ ا⃀₊ﺻﺎءات ا€₟ﺎﻣﺔ ، (Ƌـ3341اƃدورة اﻷوƃﻰ )ﻣﺳŠ اƃƀوى اƃŶﺎﻣƄﺔ ، -ا⃀₊ﺻﺎءات ا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ-ﻣﺻ₭₊ﺔ ا⃀₊ﺻﺎءات ا€₟ﺎﻣﺔ وا€ﻣ₟₭وﻣﺎت 1 
  .91₴ـ، ص 3341،  ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ :وا€ﻣ₟₭وﻣﺎت
  .261ﻣ₊ﻣد ﺳﺎ₊ل وﻣ₊ﻣد طﺎ€ﺑﻲ، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   2




ﻣ₩ﺎﯾﯾس ₞ﺎ€ﻣﯾﺔ ﺗطوﯾر ا€₩طﺎع ا€وظﯾ₦ﻲ وذ€ك ﺑﺗو₥ﯾر ﻣ₵ﺎرات وﻣوا₴ب ذات  إ€ﻰ ﺗﺳ₟ﻰ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔﻛﻣﺎ 
ﺗ₵دف  إﺳﺗراﺗﯾ₇ﯾﺔﺗ₊₩ﯾق وﺗطﺑﯾق   €ﯾﺳﺎ₴م ₥ﻲ 1ﻣ₟₵د ﻛﺎدر €₭ﻣوارد ا€ﺑﺷرﯾﺔ إﻧﺷﺎء، وﻣن ذ€ك €₭ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ
  .ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﺳ₟ودي وﺗزوﯾد₲ ﺑﺎ€ﻣ₵ﺎرات ا€₩ﯾﺎﺳﯾﺔ ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ €₍دﻣﺔ ا€ﺳ₟ودي ا€ﺑﺷري ا€₟ﻧﺻر اﺳﺗﺛﻣﺎر إ€ﻰ
وﺑﺻ₦ﺔ ₞ﺎﻣﺔ ﻧ₇د أﻧ₳ ر₢م ₇₵ود ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﻲ ﺗطوﯾر أﻧظﻣﺗ₵ﺎ ا€ﺗ₟₭ﯾﻣﯾﺔ €ﺿﻣﺎن 
، %5ﺗوظﯾف ₍رﯾ₇ﯾ₵ﺎ ₥ﺈن ا€ﻣﺳﺗوى ﻣﺗوﺳط و⃂ ﯾطﺎﺑق ا€ﻣ₟ﺎﯾﯾر ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ ₍ﺎﺻﺔ وأن ﻣ₟دل ا€ﺑطﺎ€ﺔ ₥ﯾ₵ﺎ ﯾ₦وق 
إ⃂ أن وﺿ₟ﯾﺔ ا€ﺗ₟₭ﯾم وا€ﺷ₣ل ₥ﻲ ﻣﺻر ₴ﻲ أ₍طر ﺑﻛﺛﯾر ﺿﻣن ﺗ₟داد ﺳﻛﺎﻧﻲ ﻧﺳﺑﺔ €ﻣﺻر وﻧ₦س ا₾ﻣر ﺑﺎ€
أﻛﺛر ﻣن ﻧﺻف ﺳﻛﺎن ا€ﺷرق ا₾وﺳط وﺷﻣﺎل إ₥رﯾ₩ﯾﺎ ﻣﻣن وﺗظ₵ر ا⃀₊ﺻﺎ⁺ﯾﺎت أن . ﻣ₭ﯾون ﻧﺳﻣﺔ 28ﯾ₩در ﺑـ
  .ﺑ₭₣وا ﺳن ا€₟ﻣل، إﻣﺎ ₞ﺎط₭ون ₞ن ا€₟ﻣل أو ₢ﯾر ﻣ₭ﺗ₊₩ﯾن ﺑﺎ€ﺗ₟₭ﯾم
€زﯾﺎدة ا€دﯾﻧﺎﻣﯾﻛﯾﺔ ₥ﻲ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ﺑ₣رض ₍₭ق  ₇دﯾدة طرح ﻣ₩ﺗر₊ﺎتا₾ﻣر ا€ذي ﯾﺗط₭ب ﻣن ₴ذ₲ ا€دول 
ﺿرورة ﺗ₊ﺳﯾن ﻣﻧﺎخ ا₾₞ﻣﺎل أﻣﺎم ا€₩طﺎع ا€₍ﺎص ﻛﻲ ﯾﺗﺳﻧﻰ €₳ ﺗ₵ﯾ⁺ﺔ إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ  .ﻣزﯾد ﻣن ا€وظﺎ⁺ف
₨دم ﺗﺿم أ ﻣﺻر وا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺑﺎ₞ﺗﺑﺎر₴ﻣﺎ ﻣن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₥₵ﻲوظﺎ⁺ف ₇ﯾدة ₥ﻲ ا€ﻣﺳﺗ₩ﺑل ₍ﺎﺻﺔ وأن 
  .₟ﺎ€ما€ﺷرﻛﺎت وا€ﻣدﯾرﯾن ₥ﻲ ا€
إ₇راء إﺻ⃃₊ﺎت ₥ﻲ ﻣ₍ﺗ₭ف أﻧظﻣﺔ ا€ﺗ₟₭ﯾم ﻛﻲ ﯾﺗﺳ₭₉ ا€ﺷﺑﺎب ﺑﺎ€ﻣ₵ﺎرات ﻛﻣﺎ ﯾﺗط₭ب ا₾ﻣر ﻣﻧ₵م 
ا⃀دارة ا€₟ﺎﻣﺔ €ﻧظﺎم ا€ﺗ₟₭ﯾم وا€ﺗرﻛﯾز ₞₭ﻰ ﻣ₵ﺎرات ا€₩رن  ﺗ₊ﺳﯾن ذ€ك ﯾﺳﺗ₭زم ₊ﯾثا€ﻣط₭وﺑﺔ €₭₩طﺎع ا€₍ﺎص، 









                                                             
  .12ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  ،-ا⃀₊ﺻﺎءات ا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ-وا€ﻣ₟₭وﻣﺎتﻣﺻ₭₊ﺔ ا⃀₊ﺻﺎءات ا€₟ﺎﻣﺔ   ϭ




  اƃﺑﻧﯾﺔ اƃﺗšﺗﯾﺔ: اƃراﺑŴاƃﻣطƄب 
 وا€ﻣﻧظوﻣﺔ ا€ﻣﺻر₥ﯾﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ ﻣن ا€طرق وا€ﻣواﻧ⁹ وا€ﻣطﺎرات ووﺳﺎ⁺ل ا€ﻧ₩ل وا⃂ﺗﺻﺎ⃂تﺗ₟د ا€ﺑﻧﯾﺔ 
ﺑﻛﺎ₥ﺔ أﻧوا₞₵ﺎ ﻣن أ₴م ا€₟واﻣل ا€ﺗﻲ ﺗؤﺛر ₞₭ﻰ ₨رار ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر، ₊ﯾث ﺗؤﺛر و₥رة وﻛ₦ﺎءة 
ﺎ ﯾ₭ﻲ ﺳﻧ₊ﺎول ﻣ₟ر₥ﺔ و₥ﯾﻣ .ا€ﺑﻧﯾﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ ₞₭ﻰ ﺗﻛﺎ€ﯾف ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وﻣن ﺛم ₞₭ﻰ ا€₟ﺎ⁺د ا€ﻣﺗو₨₝ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
  .وأﯾ₵ﻣﺎ ₞₭ﻰ أ₞₭ﻰ در₇ﺔ ﺗطور ﻣﻣﺎ ﺗﺗﺷﻛل ﻣﻧ₳ ا€ﺑﻧﯾﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ €ﻛل ﻣن ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ
  اƃﻧƀل اƃطرſﺎت و : اƃŽرع اﻷول
ﺳﻧ₊ﺎول ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ا€ﺗ₟رف ₞₭ﻰ ا€ﺑﻧﯾﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ €ﻛل ﻣن ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ وﻧ₟ﻣل ₞₭ﻰ 
  .أﻛﺛر ﻛ₦ﺎءة وأﻛﺛر ﺷﻣو⃂ €ﻣﺎ ﯾﺗط₭ﺑ₳ ا₾ﻣر أن ﺗﻛون ا€ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﯾﻧ₵ﻣﺎ €ﻧرى أﯾ₵ﻣﺎ
  اƃﻧƀل اƃﺑري: أوƙ
دول ا€₟ﺎ€م  ا€ﻛﺛﯾر ﻣنﺗﻣﺗ₭ك ﻣﺻر ﺷﺑﻛﺔ ﻧ₩ل وﻣواﺻ⃃ت دا₍₭ﯾﺔ و₍ﺎر₇ﯾﺔ ﺑرﯾﺔ ﺗرﺑط ﺑﯾﻧ₵ﺎ وﺑﯾن 
ﻣﺑﺎرك "₇ﺳر ﻛا€₍ﺎر₇ﻲ، ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ₞ﺷرات ا€₇ﺳور ₥ﻲ ﻣ₍ﺗ₭ف أﻧ₊ﺎء ﻣﺻر €ﺗﯾﺳﯾر ₊رﻛﺔ ا€ﻧ₩ل، 
  .ا€ذي ﯾ₩₝ ₥وق ₨ﻧﺎة ا€ﺳوﯾس وﯾرﺑط ﺑﯾن ﻛل ﻣن ₨ﺎرﺗﻲ آﺳﯾﺎ وا ٕ ₥رﯾ₩ﯾﺎ ﻣﻣﺎ ﯾﺳﺎ₴م ₥ﻲ ﺗد₥ق ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات 1"ا€ﺳ⃃م
وﺑﺎ€ر₢م ﻣن أن ا€طرق ₥ﻲ ﻣﺻر ﺗ₊ﻣل  ﻛم، 752 201وﺗ₩در ا€طرق ا€ﻣ₟ﺑدة ﺑﻣﺻر ﺑﺄﻛﺛر ﻣن 
إ⃂ أﻧ₳ ⃂ ﯾو₇د ₥ﻲ ا€و₨ت ا€₊ﺎ€ﻲ أي ﻣزود €₭₍دﻣﺎت ₥ﻲ  %35ا€ﻧﺻﯾب ا₾ﻛﺑر ﻣن ا€ﺑﺿﺎ⁺₝ أي ﻣﺎ ﯾ₟ﺎدل 
  . ﻣﺻر ﯾﺗﻣﺗ₝ ﺑﺎ€ﺑﻧﯾﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ ا€ﻣﻧﺎﺳﺑﺔ، ﻛﻣﺎ أﻧ₳ ﯾو₇د ﺷ₉ ₥ﻲ ₍دﻣﺎت ا€ﻧ₩ل ا€ﺑري ₥ﻲ ₇ﻣﯾ₝ أﻧ₊ﺎء ا€₇ﻣ₵ورﯾﺔ
ﻣن ا€ﻧﺎ₊ﯾﺔ ا€ﺗﺎرﯾ₍ﯾﺔ وا€دو€ﯾﺔ ﺛﺎﻧﻲ دو€ﺔ ﺗﻣﺗ₭ك ﺳﻛك ₊دﯾدﯾﺔ ﺑ₟د ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ₥ﻲ ا€ﺳﺎﺑق و  ₟ﺗﺑر ﻣﺻرﺗو 
وﺗ₊ﺗل ﺷﺑﻛﺔ ا€ﺳﻛك ا€₊دﯾدﯾﺔ ₥ﻲ ﻣﺻر ا€ﻣرﺗﺑﺔ . ا€ﻧﯾل ﻧ₵رطول ₞₭ﻰ ﻣﻧ₵ﺎ ₥ﻲ ا€د€ﺗﺎ و % 06ﺗو₇د و  ،ا€ﻣﺗ₊دة
 507ﻛم ﻣن ₍طوط ا€ﺳﻛك ا€₊دﯾدﯾﺔ و 0759وﺗﺗﺄ€ف ₴ذ₲ ا€ﺷﺑﻛﺔ ₊ﺎ€ﯾﺎ ﻣن  .₥ﻲ أطول ا€ﺷﺑﻛﺎت ﺑﺎ€₟ﺎ€م 43
 ₥₵ﻲ ﺗ₟ﺗﺑر ،ﺎ₞ﯾﺔﺑﻣﻧ₵ﺎ ر % 48.0و ،ﻣن ₍طوط ا€ﺳﻛك ا€₊دﯾدﯾﺔ ﺗ₟ﺗﺑر ﻣزدو₇ﺔ% 6.03ﻛﻣﺎ أن  ،ﻣ₊طﺔ
 ،ﻣ₭ﯾون راﻛب ﺳﻧوﯾﺎ 005₊ﯾث ﯾﺻل ₊₇م راﻛﺑﻲ ا€ﺳﻛك ا€₊دﯾدﯾﺔ إ€ﻰ  ،د₞ﺎﻣﺔ ﻧ₩ل ا€ﻣﺳﺎ₥رﯾن ₥ﻲ ﻣﺻر
  2.ﻣ₭ﯾون طن ﻣن ا€ﺑﺿﺎ⁺₝ ﺳﻧوﯾﺎ 6ﻣ₭ﯾون راﻛب ﯾوﻣﯾﺎ و₊وا€ﻲ  4.1ﺑﻣ₟دل 
أﻣﺎ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭ﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﺑﻧﯾﺗ₵ﺎ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ ﺗ₍ﺗ₭ف ﻧو₞ﺎ ﻣﺎ ₞ن ﺗ₭ك ₥ﻲ ﻣﺻر، ذ€ك أن 
₢ﯾر ₊ﺿرﯾﺔ، ﺗﺄ₴₭₵ﺎ ₇ﻣﺎ₞ﺎت ا€ﺑدو ا€ﺗﻲ ⃂ ﺗ₊ﺗﺎج إ€ﻰ طرق  ﻧﺎ⁺ﯾﺔ ₭ﻛﺔ أ₢₭ﺑ₵ﺎ ﺻ₊راءﻣ€₭ﻣطﺑﯾ₟ﺔ ا€ﻣﺳﺎ₊ﺔ 
 2102وﺳﺎ⁺ل ﻣﯾﻛﺎﻧﯾﻛﯾﺔ €ﻧ₩₭₵م، €ذ€ك ﻧ₇د إ₇ﻣﺎ€ﻲ ا€طرق ا€ﻣ₟ﺑدة ₥ﻲ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ₊ﺳب ﻣ₟طﯾﺎت ﺳﻧﺔ ﻣ₟ﺑدة أو 
                                                             
   .32ﻣرﻛز ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت ود₞م اﺗ₍ﺎذ ا€₩رار، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   1
  .ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €₭ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق  2




€₭ﺳ₟ودﯾﺔ ₴و  ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔأ€ف ﻛم، إ⃂ أن ا€₇ﺎﻧب ا⃀ﯾ₇ﺎﺑﻲ  201أ€ف ﻛم ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﻣﺻر ا€ﺗﻲ ﺗﻣ₭ك  06ﺗ₩در ﺑـ
₥ﻲ ﻣﺗوﺳط ا€₦ﺗرة  %2₊رﺻ₵ﺎ ₞₭ﻰ ﺗ₟ﺑﯾد ا€طر₨ﺎت و₍₭ق طر₨ﺎت ₇دﯾدة ا€دال ₞₭ﻰ ذ€ك ﻣ₟دل ﻧﻣو₴ﺎ ﺑـ
ﻣﺻﻣﻣﺔ €ﺗﺗ⃃ءم ﻣ₝ در₇ﺎت ا€₊رارة ا€ﻣرﺗ₦₟ﺔ  ، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﻛون ₴ذ₲ ا€طر₨ﺎت ﻣﺗطورة و₊دﯾﺛﺔ[2102-5002]
ﻣﻧ₵ﺎ ذات ﺛﻣﺎﻧﯾﺔ  طرق ﺳرﯾ₟ﺔس أﺷ₟ﺔ ا€ﺷﻣس ا€₩وﯾﺔـ ﻛﻣﺎ أن ﻣ₟ظم ₴ذ₲ ا€طرق ₴ﻲ ﻛوﺗ₟ﻣل ₞₭ﻰ ₞دم ₞
  .₥ﻲ ا€ﻣﻧﺎطق ا€رﯾ₦ﯾﺔ ﻣﺳﺎرات ﺗﻧﺗﺷر ₥ﻲ ا€ﻣﻧﺎطق ا€ر⁺ﯾﺳﯾﺔ €₭ﻣﻣ₭ﻛﺔ وأ₍رى ذات ﻣﺳﺎرﯾن
وﯾﻧطﺑق ا₾ﻣر ₞₭ﻰ ₍طوط ا€ﺳﻛﺔ ا€₊دﯾدﯾﺔ ₥ﻲ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗ₩ل ₞ن ا€ﻣﺻرﯾﺔ ﺑﻛﺛﯾر، ₊ﯾث ﺗ₩در ﺑـ 
ا€₦ﻛرة ﺿﻣن ﻧ₦س ا€ﺗ₦ﺳﯾر ₞₭ﻰ آ⃂ف ﻛم، وﺗﻧطوي ₴ذ₲  9ﻛم ₥₩ط ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﻣﺻر ا€ﺗﻲ ﺗ₩در ₥ﯾ₵ﺎ ﺑـ 494 1
راﻛب ﺗﺗزاﯾد  00411 ﻛﻣﺎ أن ر₊⃃ت ا€ﺳﻛك ا€₊دﯾدﯾﺔ ₥ﻲ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺗ₊ﻣل ﻣ₟₵ﺎ ﺳﻧوﯾﺎ ₊وا€ﻲ. ا₾ر₇₉
 .وا€₟طل ا₾₞ﯾﺎد₥ﺗرات وﺗﺗﻧﺎ₨ص ﻣن ﺳﻧﺔ إ€ﻰ أ₍رى وﺗﺗ₣ﯾر ₥ﻲ ا€ﺳﻧﺔ ﻧ₦ﺳ₵ﺎ ₊ﺳب ا€ﻣواﺳم و 
ﺑﺷﺳﺎ₞ﺔ ﻣﺳﺎ₊ﺎﺗ₵ﺎ ا€ﺻ₊راوﯾﺔ €ﻛن ﺿﺂ€ﺔ ₊₇م ا€ﻧ₩ل ﺑﺎ€ﺳﻛك ا€₊دﯾدﯾﺔ ₥ﻲ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ⃂ ﯾ₦ﺳر ₥₩ط 
ﻛﻣﺎ ₴و ا€₊ﺎل ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭طرق ا€ﻣ₟ﺑدة ₥ﯾ₵ﺎ، وا ٕ ﻧﻣﺎ ﻧر₇₝ ذ€ك أﯾﺿﺎ إ€ﻰ ا₍ﺗ⃃ف ﻣﺳﺗوى ا€ﻣ₟ﯾﺷﺔ ₥ﻲ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ 
ﺎ ₞₭ﻰ ﻧط₩ﺔ، €ذ€ك ﯾ₩ل ا₞ﺗﻣﺎد₴ﺎ ₥ﻲ ﺗﻧ₩₭₵₞ن ﻧظﯾر₲ ₥ﻲ ﻣﺻر، ₊ﯾث أن ا€طﺑ₩ﺔ ا€ﻣرﺗ₦₟ﺔ ا€د₍ل ₥ﯾ₵ﺎ ﺗﺳود ا€ﻣ
، €ﯾس ﺑ₟د أن ₴ذا ا₾ﻣر ⃂ ﯾﻣﻛن إﻧﻛﺎر₲. ا€₍ﺎﺻﺔوي أو ﻣرﻛﺑﺎﺗ₵م وﺗ₟ﺗﻣد أﻛﺛر ₞₭ﻰ ا€ﻧ₩ل ا€₇ ا€₩طﺎرات،
₞ﻣ₭ﯾﺎت إﻧﺷﺎء ا€طرق ا€ﺗﻲ ﺗﺻل ﻛﻣﺎ أن  .ﺗ₟ر₥ﻧﺎ ₞₭ﻰ ﻣدى ₨وة ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﺳ₟ودي وﻧو₞ﯾﺔ ا€ﻣ₟ﯾﺷﺔ دا₍₭₳
  .رة ﻣن ا€ﺑﺿﺎ⁺₝ ₥ﻲ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ₞ﺑر ا€طرقﯾﺗﻧ₩ل ﻛﻣﯾﺔ ﻛﺑ₊ﯾث ا€ﻣﻧﺎطق ا€ﻧﺎ⁺ﯾﺔ ⃂ ﺗزال ﻣﺳﺗﻣرة 
   اƃﻧƀل اƃﺑšري: ﺛﺎﻧﯾﺎ
ﺑو₇ود ₨ﻧﺎة ا€ﺳوﯾس ﺑﺎ₞ﺗﺑﺎر₴ﺎ ﻣن أ₴م ₨ﻧوات ا€ﺗﺑﺎدل ا€ﺗ₇ﺎري ₥ﻲ  ﻣﺻر ﯾﺗﻣﺗ₝ ₨طﺎع ا€ﻧ₩ل ا€ﺑ₊ري ₥ﻲ
€ﻣواﻧ⁹  ﻣﺻر ₞دد ﻛﺑﯾر ﻣن ا€ﻣواﻧ⁹ ا€ﺑ₊رﯾﺔ ﺑﺷ₩ﯾ₵ﺎ و₴ﻰ ﺗﻣﺗ₭كو  ا€₟ﺎ€م ا€ﺗﻲ ﺗرﺑط ﺑﯾن ا€ﺷرق وا€₣رب،
ا€ﺗﻲ  ا€ﻣواﻧ⁹ ا€ﺑﺗرو€ﯾﺔﻣﺛل  ا€ﻣواﻧ⁹ ا€ﻣﺗ₍ﺻﺻﺔﻣﯾﻧﺎء ﺗ₇ﺎري ₞₭ﻲ ﻣﺳﺗوي ا€₇ﻣ₵ورﯾﺔ، و  51ﺗﺿم  ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ
ﻣواﻧ⁹  7ﺗﺿم و  ا€ﻣواﻧ⁹ ا€ﺗ₟دﯾﻧﯾﺔ، و ₊ﻣرﻣن ﺳﺎ₊ل ا€ﺑ₊ر ا€ﻣﺗوﺳط وا₾ ﻣﯾﻧﺎء ﺑﺗرو€ﻲ ₞₭ﻲ ﻛ⃃ ً 11ﺗﺿم 
ﺗﺿم  ﺻﯾد ﻲﻣواﻧ⁹ وﻣراﺳ، و ﻣواﻧ⁹ 5و₴ﻲ  ا€ﻣواﻧ⁹ ا€ﺳﯾﺎ₊ﯾﺔو  ،ﻛ⃃ً ﻣن ﺳﺎ₊ل ا€ﺑ₊ر ا€ﻣﺗوﺳط وا₾₊ﻣر ₞₭ﻲ
  .وا₾₊ﻣر  ﺗوﺳط₞₭ﻲ ﻛ⃃ً ﻣن ﺳﺎ₊ل ا€ﺑ₊ر ا€ﻣ ﻰﻣﯾﻧﺎء وﻣرﺳ 12
ﻛﯾ₭وﻣﺗر ﻣن ﻣﻣرات ا€ﻣﯾﺎ₲ ا€₩ﺎﺑ₭ﺔ  058،1ﺷﺑﻛﺔ ﻣن ₴ذ₲ ا€ﺗﺗﻛون ﻛﻣﺎ ﺗﻣﺗ₭ك ﻣﺻر ﺷﺑﻛﺔ ﻧ₩ل ﻧ₵ري، و 
إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ واﺿ₊ﺔ  وﻧ₇د أن .ﻣﯾﻧﺎء ₍ﺎص و₍ﻣﺳﺔ ﻣواﻧ⁹ ₞ﺎﻣﺔ 93₨₦ل و 11€⃃ﺳﺗ₍دام ₥ﻲ ا€ﻣ⃃₊ﺔ و
ﻣن ₇ﻣﯾ₝ ﻣﺎ ﯾﺗم ﻧ₩₭₳ % 1ﻣ₭ﯾون طن ﻣن ا€ﺑﺿﺎ⁺₝ ﺗﻣﺛل أ₨ل ﻣن  3.1₥ﻲ ₴ذا ا€₩طﺎع ₊ﯾث أن ﻣﺎ ﯾ₩رب ﻣن 
 .₞ﺑر ا€ﻧ₵ر ₵ﺎدا₍ل ﻣﺻر ﯾﺗم ﺷ₊ﻧ
                                                             
  .92، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص (3102)Ƌـ5341/4341اƙſﺗﺻﺎد اƃﺳŶودي żﻲ أرſﺎم وزارة ا⃂₨ﺗﺻﺎد وا€ﺗ₍طﯾط،  1 




 .ﯾ₟د ا€ﻧ₩ل ا€ﻧ₵ري وا₊د ﻣن ا€₦رص ا€وا₞دة ₥ﻲ ﺗطوﯾر ﺷﺑﻛﺔ ا€ﻧ₩ل ا€ﻣﺗ₟دد ا€وﺳﺎ⁺ط ₥ﻲ ﻣﺻرو 
وﺗﺳﺗ₣ل ﻛﺎﻣل ₨درة . ﻛﯾ₭وﻣﺗر 097،1ﺑ₟ﺔ ₍طوط ₇دﯾدة ﯾﺑ₭₡ ﻣ₇ﻣو₞₵ﺎ وﺗﺑ₊ث ا€₊ﻛوﻣﺔ ₊ﺎ€ﯾﺎ ﺗطوﯾر أر 
طن ₥ﻲ ﺗ₭ﺑﯾﺔ ا€ط₭ب ا€₩ﺎ⁺م ₞₭ﻰ ا€ﻧ₩ل ا€ﻧ₵ري، وﯾو₥ر ₴ذا ا€₩طﺎع  000،008ا€ﻣراﻛب ا€₊ﺎ€ﯾﺔ وا€ﺗﻲ ﺗﺑ₭₡ 
٪ €ﯾﺻل إ€ﻰ 8.4ا€₦ر₞ﻲ ₥رﺻﺎ اﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﻛﺑﯾرة ₊ﯾث ﻣن ا€ﻣﺗو₨₝ أن ﯾزﯾد ا€ط₭ب ₞₭ﯾ₳ ﺑﻣ₟دل ﺳﻧوي ₨در₲ 
و₨د ﺗم ﺗ₍ﺻﯾص أرﺑ₟ﺔ ﻣواﻧ⁹ ﻧ₵رﯾﺔ €₭ﺗﻧﻣﯾﺔ €ﺗ₭ﺑﯾﺔ ا€ط₭ب ا€ﻣﺳﺗ₩ﺑ₭ﻲ ₞₭ﻰ ₍دﻣﺔ . 6202طن ₞ﺎم  ﻣ₭ﯾون 1.2
  .ا€رﻛﺎب وﺷ₊ن ا€ﺑﺿﺎ⁺₝
ﺳﺗﺔ ﻣﻧ₵ﺎ ﺗ₇ﺎرﯾﺔ  و₞₭ﻰ ₞ﻛس ﻣﺻر ﺗﻣﺗ₭ك ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺗﺳ₟ﺔ ﻣواﻧ⁹ ﺑ₊رﯾﺔ ₥₩ط،
ﺳﻧﺔ ₣ﯾ₭₳ ا€₦₟₭ﻲ ﺑﺗﺎرﯾ₌ ﺑﻣﺎ ₥ﯾ₵ﺎ ﻣﯾﻧﺎء رأس ا€₍ﯾر ا€ﻣ₍ﺻص €₭ﺗ₟دﯾن ا€ذي ﺑدء ﺗﺷوﻣﯾﻧﺎءﯾن ﺻﻧﺎ₞ﯾﯾن 
و₇ﻣﯾ₝ ₴ذ₲ ا€ﻣواﻧ⁹ ﻣ₇₵زة ﺑﺄ₊دث ا€ﻣ₟دات وا€ﻣرا₥ق وا€ﺗ₇₵ﯾزات وا€ﺑﻧﯾﺔ ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ ا€⃃زﻣﺔ ⃂ﺳﺗ₩ﺑﺎل ، 1102
وﺗﺷ₵د ₴ذ₲ ا€ﻣواﻧ⁹ ﺗوﺳ₟ﺎت ﺿ₍ﻣﺔ ₥ﻲ ﻣرا₥₩₵ﺎ . ₇ﻣﯾ₝ وﺳﺎ⁺ط ا€ﻧ₩ل ا€ﺑ₊رﯾﺔ ﻣ₵ﻣﺎ ﺑ₭₣ت ﻣرا₊ل ﺗطور₴ﺎ
ﯾر ا€ذي ﺗ₟ﯾﺷ₳ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ، و₊ﺻ₭ت ﺑ₟ض ₴ذ₲ ا€ﻣواﻧ⁹ ₍ﺎﺻﺔ وﻣ₟داﺗ₵ﺎ وﻣﻧﺷﺂﺗ₵ﺎ ا€ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔ €ﺗواﻛب ا€ﺗطور ا€ﻛﺑ
  1.ا₾داءا€ر⁺ﯾﺳﯾﺔ ﻣﻧ₵ﺎ ₞₭ﻰ ﻣراﻛز ﻣﺗ₩دﻣﺔ و₇وا⁺ز دو€ﯾﺔ ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ا⃀دارة وﻛ₦ﺎءة 
  اƃﻧƀل اƃŞوي: ﺛﺎƃﺛﺎ
 ﺑﺎ⃀ﺳﻛﻧدرﯾﺔﻣﺻر أ₴ﻣ₵ﺎ ﻣطﺎر ا€₩ﺎ₴رة ﺛم ﻣطﺎر ا€ﻧز₴ﺔ  ₇د ا€₟دﯾد ﻣن ا€ﻣطﺎرات ا€دو€ﯾﺔ ₥ﻲﯾو 
 27ﻣطﺎرًا وﺗﺻل ₍طوط₵ﺎ ا€₇وﯾﺔ إ€ﻰ  03ﺗﻣﺗ₭ك ﻣﺻر ﻧ₊و وا ٕ ₇ﻣﺎ⃂  .وا€₣رد₨ﺔ وأﺳوان ا₾₨ﺻروﻣطﺎرات 
وﯾ₊ظﻰ ₨طﺎع ا€ﻧ₩ل ا€₇وى ₥ﻲ ﻣﺻر ﺑﺄ₴ﻣﯾﺔ ₍ﺎﺻﺔ . ﻣدﯾﻧﺔ ﻣﺻرﯾﺔ 21ﻣدﯾﻧﺔ و₞ﺎﺻﻣﺔ ₞ﺎ€ﻣﯾﺔ إ€ﻰ ₇ﺎﻧب 
 801طﺎ⁺رة ﻛﻣﺎ زادت ₊رﻛﺔ ا€طﺎ⁺رات ﺑﻣﯾﻧﺎء ا€₩ﺎ₴رة ا€₇وى إ€ﻰ  74ﺳﺎ₴ﻣت ₥ﻲ زﯾﺎدة ₞دد ا€طﺎ⁺رات إ€ﻰ 
أ€ف طﺎ⁺رة، ₴ذا إ€ﻰ ₇ﺎﻧب زﯾﺎدة ₊رﻛﺔ ﻧ₩ل ا€رﻛﺎب ﺑﻣﯾﻧﺎء ا€₩ﺎ₴رة  67آ⃂ف طﺎ⁺رة وﺑﺎ€ﻣطﺎرات ا₾₍رى إ€ﻰ 
ﻣ⃃ﯾﯾن راﻛب، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ زﯾﺎدة ₊رﻛﺔ  5.01ﻣ₭ﯾون راﻛب وﺑﺎ€ﻣطﺎرات ا₾₍رى إ€ﻰ  2.11ا€₇وى €ﺗﺻل إ€ﻰ 
ا₥ﺗﺗﺎح ﻣطﺎر  7002₞ﺎم  وﺷ₵د. ﻛﯾ₭وﻣﺗر/ ﻣ₭ﯾون طن 4.113ﻧ₩ل ا€ﺑﺿﺎ⁺₝ ﺑﺎ€ﻧ₩ل ا€₇وى €ﺗﺻل إ€ﻰ ﻧ₊و 
  2 . ﻣ₭ﯾون ₇ﻧﯾ₳  494ﺷرم ا€ﺷﯾ₌ ا€دو€ﻲ ﺑﺗﻛ₭₦ﺔ 
 :إ€ﻰ 3102- 2102€₟ﺎم  €₭₊ﻛوﻣﺔ ا€ﻣﺻرﯾﺔ ا€₍طﺔ ا€₩وﻣﯾﺔ ﺗ₵دف€ﺗطوﯾر ₨طﺎع ا€ﻧ₩ل ا€₇وي و 
ا€₊د ﻣن ا€ﺗﻛﺎ€ﯾف ا€ﺗﺷ₣ﯾ₭ﯾﺔ وذ€ك ₞ن طرﯾق ﺷراء طﺎ⁺رات ₇دﯾدة، ود₞م ﺷﺑﻛﺎت ا€₍طوط ا€₇وﯾﺔ،  
 .ا€ﺗﺳوﯾ₩ﯾﺔ ﻣن ₍⃃ل ا€ﺗوﺳ₝ ₥ﻲ ا€د₞ﺎﯾﺔ ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ د₞م ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ
                                                             
  .12.21.3102، ﺗم ا⃀ط⃃ع ₞₭ﯾ₳ ₥ﻲ as.vﺊg.strﺊﺋ.www : ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €₭ﻣواﻧ⁹، ₞ن ا€ﻣو₨₝ ا⃂€ﻛﺗروﻧﻲ €₭ﻣؤﺳﺳﺔ ϭ 
  .ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €₭ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق  Ϯ




د₞م ﺷﺑﻛﺔ ا€ﺗﺷ₣ﯾل وذ€ك ﻣن ₍⃃ل ا€₟ﻣل ﺑﻧظﺎم ا€ﺻﯾﺎﻧﺔ ا€دورﯾﺔ €₭طﺎ⁺رات وﻣرا₨ﺑﺔ ﺑراﻣ₆ ا€ﺗﺷ₣ﯾل  
 .€ﺿﻣﺎن اﻧﺗظﺎم ₊رﻛﺔ ا€طﺎ⁺رات
 .ﺗطوﯾر ا€ﻣطﺎرات 
 .ﺗطوﯾر ﻧظﺎم ﻣرا₨ﺑﺔ ا€₊رﻛﺔ ا€₇وﯾﺔ 
طﺔ ﺑﺎ€ﺻﻧﺎ₞ﺎت ا€ﺻ₣ﯾرة وﺗطوﯾر ا€ﻣرا₥ق زﯾﺎدة ₊₇م ﺳوق ا€ﻧ₩ل ا€₇وي ﻣن ₍⃃ل إﻧﺷﺎء ا€ﻣدن ا€ﻣرﺗﺑ 
 .ا€₩ﺎ⁺ﻣﺔ
أن ﻣﺻر ₥ﻲ ₊ﺎ₇ﺔ €ﻣزﯾد ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ﺷﺑﻛﺎت ا€طرق ₥ﻲ ا€₇ﻧوب ا€ذي  ﺑﺻ₦ﺔ ₞ﺎﻣﺔ ﻧ⃃₊ظ
وﻣ₝ ا€زﯾﺎدة ا€ﻛﺑﯾرة ₥ﻲ ﺗﻣ₭ك ا€ﺳﯾﺎرات ₥ﻲ ﻣﺻر ₥ﻣن ا€واﺿ₉ أن ا€ﺗطوﯾر ا€ﻣﺳﺗﻣر €ﺷﺑﻛﺔ . ﯾ₦ﺗ₩ر €₭ﺗﻧﻣﯾﺔ
₊ﯾوﯾﺔ ₥ﻲ ا€ﻣﺳﺎ₞دة ₥ﻲ ﺗ₍₦ﯾف ا⃂زد₊ﺎم ود₥₝ ₞₇₭ﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€طرق وا ٕ ﻧﺷﺎء ﻣﻣرات €₭ﺷ₊ن ﺳﺗﻛون ₍طوة 
وا€ﺗطوﯾر ا€ﻣﻣﯾز €ﻣرا₥ق  ﻛﺛ₦ﺔ €ﺷﺑﻛﺎت ا€طرق وا€ﺳﻛك ا€₊دﯾدو₞₭ﻰ ا€ر₢م ﻣن ا€ﺗ₣طﯾﺔ ا€ﻣ .ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ
₥₵ﻧﺎك ﺑ₟ض ا€ﻣ₇ﺎ⃂ت ا€ﺗﻲ ﺗ₊ﺗﺎج إ€ﻰ ﺗ₊ﺳﯾن ₇ﯾد  ؛إ⃂ إن ₥رص ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ﻣﺻر ﻛﺛﯾرة ،ا€ﻣطﺎرات
ﻣﺛل ا€ﻣطﺎرات وا€ﻣواﻧﻲ  ،ﺑ₟ض ا€₩طﺎ₞ﺎت ا€₦ر₞ﯾﺔ₥ﻲ و₥ر ﺗ€ﺑﻧﯾﺗ₵ﺎ ا€ﻧ₊ﺗﯾﺔ ﻣﺛل ﺷﺑﻛﺎت ا€ﺳﻛك ا€₊دﯾدﯾﺔ ﻛﻣﺎ ﺗ
  .ﺔزاﻣﻧﺎ ﻣ₝ ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا€ﺗطوﯾر ا€₟ﻣ⃃₨ﺗ ،₥رص اﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ €₍دﻣﺎت ذات ₨ﯾﻣﺔ ﻣﺿﺎ₥ﺔ ا€₇ﺎ₥ﺔ
₞₭ﻰ ﻣﺻر ₥ﻲ ₴ذا ا€ﻣ₇ﺎل ₥₩ط ﻣن ﻧﺎ₊ﯾﺔ ا€ﻛم، أﻣﺎ ﻣن ﻧﺎ₊ﯾﺔ أﻣﺎ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭ﺳ₟ودﯾﺔ ₥₵ﻲ ⃂ ﺗﺗ₣₭ب 
 ﻣطﺎرا ً 52₊ﯾث ﺗﻣﺗ₭ك ا€ﺳ₟ودﯾﺔ . ا€ﻧو₞ﯾﺔ ₥ﺈن ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﺳ₟ودي ⃂ ﯾﺗرك ا€ﻣ₇ﺎل ₥ﻲ ₞ﻣ₭ﯾﺔ ﺗطوﯾر ﻣﻧﺷﺂﺗ₳
ﺳﺗطﯾ₝ اﺳﺗ₩ﺑﺎل أ₊دث أﻧواع ا€طﺎ⁺رات، وﺗﺳ₵م ₇ﻣﯾ₝ ا€ﻣطﺎرات ₥ﻲ ﯾﺗﺳم ﺑﺎ€₊داﺛﺔ، ﻣﻧ₵ﺎ ﺛ⃃ﺛﺔ ﻣطﺎرات دو€ﯾﺔ 
و₨د ﺑ₭₡ إ₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻣﺳﺎ₥رﯾن ا€₩ﺎدﻣﯾن  .ﯾﺳﯾﺔ ₥ﻲ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ وا€₟ﺎ€م ا€₍ﺎر₇ﻲرﯾ₝ ﺑﯾن ₇ﻣﯾ₝ ا€ﻣدن ا€ر⁺ا€رﺑط ا€ﺳ
أﻣﺎ ₊₇م ا€ﺑﺿﺎ⁺₝ ا€واردة €ﻣطﺎرات . ﻣ₭ﯾون ﻣﺳﺎ₥ر 7.82وا€ﻣ₣ﺎدرﯾن ₞ﺑر ﻣطﺎرات ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€دو€ﯾﺔ ﻧ₊و 
أ€ف طن ا€₍طوط ا€₇وﯾﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ  6.971وﺑ₭₡ ₊₇م ا€ﺑﺿﺎ⁺₝ ا€ﻣﺻدرة  ،أ€ف طن 6.982ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ₥₩د ﺑ₭₡ 
 ،₭ﻧ₩ل ا€وطﻧﻲ€طﺎ⁺رة و₴ﻲ  031 ﯾﺗﻛون ﻣن أﻛﺛر ﻣن ﺎ ً₊دﯾﺛ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺳوف ﺗ₍ﺻص €دﯾ₵ﺎ أﺳطو⃂ ً
ﻛﻣﺎ ﯾ₟ﻣل ﺑﺎ€ﻣطﺎرات ا€دو€ﯾﺔ ا€ر⁺ﯾﺳﯾﺔ ا€ﺛ⃃ﺛﺔ ﻧﺎ₨₭ون  ،ﻣطﺎر ₊ول ا€₟ﺎ€م 44€ﻰ وﺗﺳﯾر ﻛﺎ₥ﺔ ا€ر₊⃃ت ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ إ
€₭₍طوط ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺑ₟د ﺳﻣﺎح ﻣ₇₭س ا€وزراء  ﻣﻧﺎ₥ﺳﺗ₳ذ€ك ₥₩د ا€₩طﺎع ا€₍ﺎص  إ€ﻰ ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ 1.وندو€ﯾ
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  اƙﺗﺻﺎƙت وﺗﻛﻧوƃوŞﯾﺎ اƃﻣŶƄوﻣﺎت: اƃŽرع اƃﺛﺎﻧﻲ
، ₊ﯾث أط₭₩ت ₨ﻣرﯾن ﺻﻧﺎ₞ﯾﯾن ₴ﻣﺎ ﺑﺷﻛل واﺳ₝ وا€ﻣ₟₭وﻣﺎت تا⃂ﺗﺻﺎ⃂ﺗ₊ﯾز ﻣﺻر ₞₭ﻰ ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ 
ﺳﺎ₴ﻣﺎ ₥ﻲ ﺗ₊₩ﯾق ا€ﺗوا₇د ا⃀₞⃃ﻣﻲ ا€ﻣﺻري ₥ﻲ ₇ﻣﯾ₝ أﻧ₊ﺎء ا€₟ﺎ€م ﻣﻣﺎ  201، وﻧﺎﯾل ﺳﺎت 101ﻧﺎﯾل ﺳﺎت 
أدى إ€ﻰ ﺗروﯾ₆ ا€ﻣﺷرو₞ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ا€ﻣﺻرﯾﺔ ₥ﻲ ا€₍ﺎرج، ﻛﻣﺎ اﺗ₇₵ت ﻧ₊و ﺗ₦₟ﯾل ₞ﻣل ا€₊ﻛوﻣﺔ 
ﻛﺄﺳ₭وب ﻣﺗطور €ر₥₝ ﻛ₦ﺎءة ا€₇₵ﺎز ا⃀داري و₇ودﺗ₳ ₥ﻲ ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ وا€₵ﯾ⁺ﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا⃂€ﻛﺗروﻧﯾﺔ 
  .ﻣن أ₇ل ₍دﻣﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن
ا€₩وﻣﻲ ا€ﻧﺎﺗ₆  إ₇ﻣﺎ€ﻲ₥ﻲ  4.4%₥ﻲ ﻣﺻر ﺑـ ﻧو€و₇ﯾﺎ ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت وا⃂ﺗﺻﺎ⃂تﻛ₨طﺎع ﺗﯾﺳﺎ₴م  و
ﺔ، أ₇ﻧﺑﯾ €₣ﺔ 61 ﺑـ ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ ا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت ﻣراﻛز ₥ﻲأ€ف  54 ﻣﻧ₵م ₥رﺻﺔ ₞ﻣل أ€ف 862ا€ﻣﺻري، وﯾو₥ر 
و₨د ﺑ₭₡ ₞دد ا€ﻣﺷﺗرﻛﯾن ₥ﻲ  .وا€ﻣ₟₭وﻣﺎت ا⃂ﺗﺻﺎ⃂تﺷرﻛﺔ ﺗ₟ﻣل ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ  0084وﺗﻣ₭ك ﻣﺻر 
 53ل، وﻣ₭ﯾون ﻣﺷﺗرك ₥ﻲ ₍دﻣﺎت ا€ﻣ₊ﻣو  98.69إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ، ون ﻣﺷﺗركﻣ₭ﯾ 80.7₍ط ا€₵ﺎﺗف ا₾رﺿﻲ 
  02.31ﻧ₊و ا€ﻣ₊ﻣول ا€₵ﺎﺗف طرﯾق ₞ن ا⃂ﻧﺗرﻧت ﻣﺷﺗرﻛﻲ ₞دد ﺑ₭₡ ﺑﯾﻧﻣﺎ. ⃂ﻧﺗرﻧت€ﺷﺑﻛﺔ اﻣ₭ﯾون ﻣﺳﺗ₍دم 
 1.2102ﺳﻧﺔ   05.12% ﺳﻧوي ﺑ₭₡ ﻧﻣو ﺑﻣ₟دل ﻣﺷﺗرك ﻣ₭ﯾون
 ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت وﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت €وزارة ا€ﺗﺎﺑ₟ﺔ وا€ﻣ₟₭وﻣﺎت ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ﺻﻧﺎ₞ﺔ ﺗﻧﻣﯾﺔ ₴ﯾ⁺ﺔ ﺗﺗﺑﻧﻰ ﻛﻣﺎ
 €ﺗطوﯾر 8002 ₞ﺎم ₥ﻲ ﺑﻣﺻر أط₭ق وا€ذي ﻣﺻر ₥ﻲ ا€₇ﺎﻣ₟ﺎت ₥ﻲ ا€ﺗ₟₭ﯾم ﺗطوﯾر ﺑرﻧﺎﻣ₆ ₥ﻲ ﻣﺻر ﱠITI(
 31 ₥ﻲ ا€ﺑرﻧﺎﻣ₆ ₴ذا وﯾ₟ﻣل ا€₟ﺎ€ﻲ، ا€ﺗ₟₭ﯾم ط⃃ب ﻣن €ﻣ₇ﻣو₞ﺔ وا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ﻣ₵ﺎرات
 ﺻﻧﺎ₞ﺔ €ﺗطوﯾر 4002 ₞ﺎم ₥ﻲ ﺗﺄﺳﺳت ₨د ا€₵ﯾ⁺ﺔ ₴ذ₲ أن ﺑﺎ€ذﻛر و₇دﯾر ﻣﺻر أﻧ₊ﺎء ﻣ₍ﺗ₭ف ₥ﻲ ₟ﺔ₇ﺎﻣ
  .ا€₩طﺎع ₴ذا ₥ﻲ وا€ﻣﺎ₴رة ا€ﻣدرﺑﺔ ا€ﻛوادر وا ٕ ₞داد ا€ﻣﺑﺎﺷر، ا₾₇ﻧﺑﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر و₇ذب ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت، ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ
وﻣؤدى ذ€ك أن  ا€ﺷرق ا₾وﺳط، ﻲ₥ ₟د أول ﻣدﯾﻧﺔ ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺔ ﻣﺗﻣﯾزة، وﺗا€₩رﯾﺔ ا€ذﻛﯾﺔﻛﻣﺎ ﺗم إﻧﺷﺎء 
₞₭ﻲ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ ⃀₊داث ﻧﻣو ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ﺻﻧﺎ₞ﺔ ا€ﺑرﻣ₇ﯾﺎت وا€₍دﻣﺎت  ﺗ₟ﻣل ₴ذ₲ ا€₩رﯾﺔ
ا€ﺗدرﯾب  أﻧﺷطﺔ ذ€ك ₞ن ﯾﻧﺄى ⃂ و ا€ﻣ₭₊₩ﺔ، وا₾₇₵زة ﻲاﻵ€ ا€₊ﺎﺳب وﺗ₇ﻣﯾ₝ وﺻﻧﺎ₞ﺔ وا⃂ﻧﺗرﻧت
₥ﺿ⃃ً  ₴ذ₲ ا€ﺻﻧﺎ₞ﺔ اﻣﺗﯾﺎزات €ﺗوطﯾن وﺗﻧﻣﯾﺔ ﻣﻧ₉ ﻣن ₍⃃ل ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت وا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ﺻﻧﺎ₞ﺔ ﻰ₞₭
  2.ا€دو€ﺔ وﻣؤﺳﺳﺎت ﻣﯾﻛﻧﺔ ا€₟ﻣل ﺑﺎ€وزارات ﻲ₥ ا€ﻣﺗﻣﯾز €₵ذ₲ ا€₩رﯾﺔ ₞ن ا€دور
ا€ﺳ₟ودﯾﺔ وا₊دة ﻣن أ₊دث ا€ﺷﺑﻛﺎت ا€ﺳ₭ﻛﯾﺔ وا€⃃ﺳ₭ﻛﯾﺔ وا€ﺗﻲ ﺗﺷﻛل أﺳﺎس  ﺗﻣ₭ك ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔو 
و₨د ﺷ₵دت ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ﺛورة ₥ﻲ ₞ﺎ€م ا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت ﺑﺎ₥ﺗﺗﺎح ﻣدﯾﻧﺔ ا€ﻣ₭ك ₥₵د  .ا€₟ﻣل ₥ﻲ ₇ﻣﯾ₝ ا€ﻣ₇ﺎ⃂ت وا€₩طﺎ₞ﺎت
                                                             
₇ﻣ₵ورﯾﺔ ﻣﺻر  :، ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة3102ƃﻣšﺔ ŵن اƙſﺗﺻﺎد اƃﻣﺻري ﻧوżﻣﺑر ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة،  1
  .12، ص3102، ﻧو₥ﻣﺑر  ا€₟رﺑﯾﺔ
  .02ا€ﺳﺎﺑق، ص  ا€ﻣر₇₝، ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة  2




ا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت ا€₦ﺿﺎ⁺ﯾﺔ ₥ﻲ  وﺗ₟د وا₊دة ﻣن أﻛﺑر ﻣدن ،7891ﺳﻧﺔ €⃃ﺗﺻﺎ⃂ت ا€₦ﺿﺎ⁺ﯾﺔ ₥ﻲ ﻣدﯾﻧﺔ ₇دة 
   .€ما€₟ﺎ
، وﻧظرا 2002ﺳﻧﺔ وا€ﻣوا₥₩ﺔ ₞₭ﻰ ﻧظﺎم ا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت  ا€ﺳ₟ودﯾﺔ وﺑ₟د ﺗﺄﺳﯾس ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺗﺻﺎ⃂ت
ﺗم ﺗﻛ₭ﯾف ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ  ₞ﺎ€م ا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت، ﺗ₩ﻧﯾﺔ ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت وﺗ⃃زﻣ₵ﺎ ﻣ₝ ا€ﺗطورات ا€ﻣﺗ⃃₊₩ﺔ ₥ﻲ ₾₴ﻣﯾﺔ دور
، وﻛﺎن أول ا₥₩ﺔ ₞₭ﻰ ﻧظﺎم ا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت€⃃ﺗﺻﺎ⃂ت ﺑﻣ₵ﺎم ₇دﯾدة ﺗﺗ₟₭ق ﺑﺗ₩ﻧﯾﺔ ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت ﺑ₟د ﺗﺄﺳﯾﺳ₵ﺎ وا€ﻣو 
ﺻﺗﯾن إﻧ₇ﺎزاﺗ₵ﺎ ﺗ₊رﯾر ₨طﺎع ا€₵ﺎﺗف ا€₇وال ₊ﯾث ﺗم ₥ﺗ₉ ر₍ﺻﺔ إﺿﺎ₥ﯾﺔ €ﺗ₩دﯾم ₍دﻣﺎت ا€₵ﺎﺗف ا€₇وال ور₍
  .€ﺗ₩دﯾم ₍دﻣﺎت ﻧ₩ل ا€ﺑﯾﺎﻧﺎت
 وا€₇وال ا₾رﺿﯾﺔ ا€₍طوط ذ€ك ₥ﻲ ﺑﻣﺎ ا€₊دﯾﺛﺔ، ا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت ﻣرا₥ق ₇ﻣﯾ₝ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﻲ ﺗﺗو₥رو₞₭ﯾ₳ 
ﺑ₭₡ ₞دد ₍طوط ا€₵ﺎﺗف ا₾رﺿﻲ ₥ﻲ  و₨د. ا⃂ﻧﺗرﻧت وﺷﺑﻛﺔ ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ا₾₨ﻣﺎر و₴واﺗف سوا€ﺗ₭ﻛ وا€₦ﺎﻛس
، ﻛﻣﺎ ارﺗ₦₟ت ﻧﺳﺑﺔ اﻧﺗﺷﺎر ا⃂ﻧﺗرﻧت ﺑﻣ₟د⃂ت ₞ﺎ€ﯾﺔ ₥ﻲ 2102ﻣ₭ﯾون ₍ط ﺑﻧ₵ﺎﯾﺔ ﺳﻧﺔ  8.4ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₊وا€ﻲ 
و₨د ، 2102ﻧ₵ﺎﯾﺔ ﺳﻧﺔ  %1.45إ€ﻰ  1002ﺳﻧﺔ  %5 ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ₍⃃ل ا€ﺳﻧوات ا€ﻣﺎﺿﯾﺔ، ₊ﯾث ارﺗ₦₟ت ﻣن
و₴ﻲ ﻣن ا€ﻣ₟د⃂ت ا€ﻣرﺗ₦₟ﺔ  %881ارﺗ₦₝ ₞دد ﻣﺷﺗرﻛﻲ ا€₵ﺎﺗف ا€ﻧ₩ﺎل ﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾر ₊ﯾث ﺑ₭₣ت ﻧﺳﺑﺔ اﻧﺗﺷﺎر₲ 
 8.77% ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ا€دول و₥ﻲ 7.58% ﯾﺑ₭₡ ا⃂ﻧﺗﺷﺎر €ﻧﺳﺑﺔ ا€₟ﺎ€ﻣﻲ ا€ﻣﺗوﺳط أن ₊ﯾث، ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ا€₟ﺎ€م
وﯾ₩در ₞دد ﻣﺳﺗ₍دﻣﻲ  1. 3.221%ﺑ₭₡ ا€ذي ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ ا€دول ₥ﻲ ا⃂ﻧﺗﺷﺎر ﻣﺗوﺳط ﻣن أ₞₭ﻰ ﻛذ€ك و₴ﻲ
 92ﻣ₭ﯾون ﻣﺳﺗ₍دم و₴و ₞دد ﺿ₍م ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﺈ₇ﻣﺎ€ﻲ ₞دد ﺳﻛﺎن ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا€ﺑﺎ€₣ﯾن  8.51ا⃂ﻧﺗرﻧت ﺑ₊وا€ﻲ 
ﻣ₭ﯾون ﻧﺳﻣﺔ، ₥ﯾﻛون ﺑذ€ك ﻧﺻف ﺳﻛﺎن ا€ﻣﻧط₩ﺔ ﯾﺳﺗ₍دﻣون ا⃂ﻧﺗرﻧت، و₴و ﻣ₟دل أ₊ﺳن ﺑﻛﺛﯾر ﻣن ا€وا₨₝ ₥ﻲ 
  .ﻣﺻر
ﻣ₭ﯾﺎر ﷼  17ﺑـ 2102ﯾﺎﺗ₵ﺎ ₨درت ﺳﻧﺔ وﺗﺳﺎ₴م ﺷرﻛﺎت ا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت ₥ﻲ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺑﺈﯾرادات ﻣن ₞ﻣ₭
₍⃃ل ا€₟ﺷر ﺳﻧوات ا€ﻣﺎﺿﯾﺔ  %21ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر وﺑﻣ₟دل ﻧﻣو ﺳﻧوي ﻣرﺗ₦₝ ﯾ₩در ﺑـ 81 ﯾ₟ﺎدل ﻣﺎ أي
  2(.2102-2002ﱠ
وﺗﺷ₇₝ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻣﺷﺎرﻛﺔ ا€₩طﺎع ا€₍ﺎص ₥ﻲ ﺗطوﯾر ₨طﺎع ا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت وا€ﻣ₟₭وﻣﺎت 
وﯾ₍ﺿ₝ ﺗﻧظﯾم ا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت وﺗ₩ﻧﯾﺎت ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت ₥ﻲ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ إ€ﻰ  .ا€ﻣ₟₭وﻣﺎﺗﯾﺔﺔ €⃃ﻧﺗ₩ﺎل إ€ﻰ ₞ﺻر €ﺗ₵ﯾ⁺ﺔ ا€دو€
وزارة ا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت وﺗ₩ﻧﯾﺔ ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت وا€ﺗﻲ ﺗﺿ₝ ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت وا€ﺗﺷرﯾ₟ﺎت ا€₟ﺎﻣﺔ؛ و₴ﯾ⁺ﺔ : ﺛ⃃ث ₇₵ﺎت
ب ا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت وﺗ₟ﺗﺑر ا€₇₵ﺔ ا€ﺗﻧ₦ﯾذﯾﺔ €ﺗ₭ك ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت؛ وﻣدﯾﻧﺔ ا€ﻣ₭ك ₞ﺑد ا€₟زﯾز €₭₟₭وم وا€ﺗ₩ﻧﯾﺔ وﺗﺗو€ﻰ ا€₇ﺎﻧ
  .ا€ﺑ₊ﺛﻲ
                                                             
Ƌـ 4341/3341اƃﺗƀرﯾر اƃﺳﻧوي ƃƄŤطﺔ اƃوطﻧﯾﺔ ƃƚﺗﺻﺎƙت وﺗƀﻧﯾﺔ اƃﻣŶƄوﻣﺎت - اƃﺗšول إƃﻰ ﻣŞﺗﻣŴ اƃﻣŶƄوﻣﺎتوزارة ا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت وﺗ₩ﻧﯾﺔ ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت،  1 
  271، ص 2102، ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، -(م2102)
 ،ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ :، ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ₴ﯾ⁺ﺔ ا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت وﺗ₩ﻧﯾﺔ ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت(م2102)Ƌـ 4341- 3341اƃﺗƀرﯾر اƃﺳﻧوي ₴ﯾ⁺ﺔ ا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت وﺗ₩ﻧﯾﺔ ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت،  Ϯ 
  .42-02، ص ص 2102ا€رﯾﺎض ، 




 و€₩د وﺿ₟ت ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﻲ إطﺎر ﺳ₟ﯾ₵ﺎ وراء ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ وا ٕ د₍ﺎل د₞ﺎ⁺ﻣ₵ﺎ إ€ﻰ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ،
 ﻣ₇ﺗﻣ₝ إ€ﻰ ا€ﺗ₊ول" :₥ﻲ ﺗﺗﻣﺛل ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت وﺗ₩ﻧﯾﺔ €⃃ﺗﺻﺎ⃂ت ﻣﺳﺗ₩ﺑ₭ﯾﺔ رؤﯾﺔ ت ₥ﻲ ₍طﺗ₵ﺎ €₭ﺗﻧﻣﯾﺔوﺿ₟
 ﺷرا⁺₉ €ﻛﺎ₥ﺔ ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت وﺗ₩ﻧﯾﺔ ا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت ₍دﻣﺎت وﺗو₥ﯾر ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ، €زﯾﺎدة ر₨ﻣﻲ، وا₨ﺗﺻﺎد ﻣ₟₭وﻣﺎﺗﻲ،
  .1"€₭د₍ل ا€ر⁺ﯾﺳﯾﺔ ا€ﻣﺻﺎدر أ₊د €ﺗﺻﺑ₉ ا€₩طﺎع ₥ﻲ ₨وﯾﺔ ﺻﻧﺎ₞ﺔ وﺑﻧﺎء، ا€ﺑ⃃د أﻧ₊ﺎء ₇ﻣﯾ₝ ₥ﻲ ،ا€ﻣ₇ﺗﻣ₝
ﯾﻣﻛن ₾ي ﺷ₍ص ₥ﻲ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا⃂ﺳﺗ₦ﺎدة ﻣن ﻣ₇ﺎل ا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت وا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ دا₍₭₵ﺎ و₥ﻲ أي ﻣ₇ﺎل،  و
ا€₍دﻣﺔ ا€ر₨ﻣﯾﺔ، ₥ﺈذا ﻧظرﻧﺎ إ€ﻰ أي ﻣو₨₝ ﻣن ﻣوا₨₝  وا€ﻣﺳﺎ₞د ₥ﻲ ذ€ك ﻛون ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ اﻵن ﺗو₥ر
ﺗ₍ص ا€وزارة ﺗﻣﻛن  ا€ﻣ₊ﻣولﺎ€₵ﺎﺗف ₍ﺎﺻﺔ ﺑ (snoitacilppAﱠ وزارات ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ﻧ₇د أﻧ₵ﺎ ﺗو₥ر ﺗطﺑﯾ₩ﺎت
ﻣ₍ﺎ€₦ﺔ ا€ﻧ₇د ₍دﻣﺔ ا⃀ﺑ⃃غ ₞ن وا₾₴م ﻣن ذ€ك  ،ا€ﻣواطن ﻣن ا⃂ﺳﺗ₦ﺎدة ﻣن ₍دﻣﺎت ا€وزارة وا€ﺗواﺻل ﻣ₟₵ﺎ
ﺗو₥ر ﺗطﺑﯾ₩ﺎت  (وزارة ا€ﺗ₇ﺎرة وا€ﺻﻧﺎ₞ﺔﱠ أ₍ذﻧﺎ ﻣﺛ⃃ ₨طﺎع ا€ﺗ₇ﺎرة ﻧ₇د أن ا€وزارة ا€ﻣ₍ﺗﺻﺔ₥ﻲ أي ₨طﺎع، ₥ﺈذا 
₴واﺗف ﺷرﻛﺔ ﺑراﻣ₆ و  "diordnA"ﻣن  ₥ﻲ ا€₵واﺗف ا€ﻣ₊ﻣو€ﺔ ا€ﻣﺗو₥رة ا⃂€ﻛﺗروﻧﯾﺔ ﺗﺗوا₥ق ﻣ₝ ﻣ₟ظم ا€ﺑراﻣ₆
ل ₊ﻣ ّ أن ﯾ ُ ، ₥ﻣﺎ ₞₭ﻰ ا€ﻣواطن إ⃂ "yrreBkcalB"و₴واﺗف ﺷرﻛﺔ  "swodniW"و₴واﺗف ﺷرﻛﺔ  "elppA"
₥ﻲ  ارﺗ₦ﺎعﺗطﺑﯾق ا€وزارة ₞₭ﻰ ₴ﺎﺗ₦₳، وا ٕ ذا ﻣﺎ ﺻﺎد₥ﺗ₳ ﻣ₍ﺎ€₦ﺔ ₥ﻲ أ₊د ا€ﻣ₊⃃ت ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ ﻣن ₢ش ﺗ₇ﺎري أو 
، اﺳم ا€ﻣ₊ل ا€ﺗ₇ﺎري، ﻣو₨₟₳ ₞₭ﻰ ₞₭ﻰ ا€ﺗطﺑﯾق ﺑ⃃غ ₞ﻧ₵ﺎ ﺑﺗ₊دﯾد ﻧوع ا€ﻣ₍ﺎ€₦ﺔا₾ﺳ₟ﺎر ₥ﺈﻧ₳ ﯾﻣﻛﻧ₳ ا⃀
ﺻور ا€ﻣ₍ﺎ€₦ﺔ وﺗ₊دﯾد ا€ﻣو₨₝ ﺑﺷﻛل ﻣﺑﺎﺷر  إر₥ﺎق إﻣﻛﺎﻧﯾﺔﻣ₝ ، (و₥ر آ€ﯾًﺎ ﻣ₝ ا€ﺗطﺑﯾقﺗوا€ﺗﻲ ﺗﱠ ا€₍رﯾطﺔ
ا€₊ﻣ⃃ت ا€ﺗﻲ ﺗط₭₩₵ﺎ ا⃂ﺳﺗد₞ﺎءات و  إ₞⃃ﻧﺎتﯾﺗﯾ₉ ا€ﺗطﺑﯾق اﺳﺗ₟راض و . وﻛذ€ك ا⃂ط⃃ع ₞₭ﻰ ﺑ⃃₢ﺎﺗك
، و₍دﻣﺔ ﺗ₇دﯾد ا€ﺳ₇ل ا€ﺗ₇ﺎري ا€ﻛﺗروﻧﯾﺎ، وط₭ب ا⃀₞₦ﺎء ا€₇ﻣرﻛﻲ ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﺎ€ﻣﺳﺗ₵₭ك وا₾₍ﺑﺎرا€وزارة 
و₢ﯾر₴ﺎ ﻣن ا€₍دﻣﺎت ا⃂€ﻛﺗروﻧﯾﺔ ا€ﺗﻲ أ€₣ت ﺗدرﯾ₇ﯾﺎ ا€ﻣ₟ﺎﻣ⃃ت ا⃀دارﯾﺔ وا€₟را₨ﯾل ا€ﺑﯾرو₨راطﯾﺔ  2ا€ﻛﺗروﻧﯾﺎ
  .دا₍ل إدارات ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ
ﺗﺻﺎ⃂ت وا€₊ﻛوﻣﺔ ا€ر₨ﻣﯾﺔ ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ا€₩ول ا€ﺗطور وا€ﺗ₩دم ا€₟₭ﻣﻲ ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ا⃂₥ﻲ ₍ﺿم ﻣﺎ رأﯾﻧﺎ₲ ﻣن 
₵ﺎ ﺗﺳﺗ₍دم ﺗ₩ﻧﯾﺎت ₞ﺎ€ﯾﺔ €ﯾس ₥₩ط ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل أن ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₴ﻧﺎ ﺗﺗ₇ﺎوز ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€ﻣﺻرﯾﺔ ﺑﻛﺛﯾر، ₍ﺎﺻﺔ وأﻧ
₊ﯾث أن ﺗو₥ر ﺗطﺑﯾ₩ﺎت . ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﺑﺷرﯾﺔ ﺑﯾن ﻣواطﻧﯾ₵ﺎا€ﺗر₥ﯾ₳ وا⃂ﺗﺻﺎل وا ٕ ﻧﻣﺎ ₥ﻲ ﺳﺑﯾل ﺗﻧﻣﯾﺔ ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ ود₞م 
₥₵ﻲ ﺑذ€ك . ﻣﻣﺎﺛ₭ﺔ ﯾﺳﺎ₴م ₥ﻲ ﺑﻧﺎء ا€و₞ﻲ ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ﺑﯾن ﻣواطﻧﻲ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ وﯾرﻛز د₞ﺎ⁺م ا€روح ا€وطﻧﯾﺔ دا₍₭₵م
  .ﻰ ﻣﺳﺗوﯾﺎت أﺳﻣﻰ وﺗواﻛب ا€رﻛب ا€₟ﺎ€ﻣﻲ ₥ﻲ ₇ﻣﯾ₝ ا€ﻣ₇ﺎ⃂تﺗر₨ﻰ ﺑﻣواطﻧﯾ₵ﺎ إ€
  
  
                                                             
  .14وزارة ا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت وﺗ₩ﻧﯾﺔ ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   1
، (م2102ﱠ₴ـ 3341/2341،  ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ: ، وزارة ا€ﺗ₇ﺎرة وا€ﺻﻧﺎ₞ﺔاƃﺗƀرﯾر اƃﺳﻧوي ƃوزارة اƃﺗŞﺎرة واƃﺻﻧﺎŵﺔوزارة ا€ﺗ₇ﺎرة وا€ﺻﻧﺎ₞ﺔ،   2
  .05-94ص 




  اƃﺗﻣوﯾل اƃﻣﺗﺎح واƃﻣﻧظوﻣﺔ اƃﻣﺻرżﯾﺔ: اƃŽرع اƃﺛﺎƃث
ﻣن ا€ﻣ₵م ﺑ₟د ﻣ₟ر₥ﺔ أ₴م ﻣؤﺷرات ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻛ₭ﻲ €ﻛل ﻣن ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، ﻣن أن 
₴ذ₲ ا€دول ﻣن ₥رص ﻣﺎ€ﯾﺔ و₊ﺳﺎﺑﺎت ﺗﺿﻣن €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ﻣو₨₦₳ أﻣﺎم أي ₊ﺎ₇ﺔ إ€ﻰ  ﻧ₟رف ﻣﺎ ﺗﻣﺗ₭ﻛ₳
€ذ€ك ﺳﻧ₊ﺎول ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ إ₞طﺎء ﺻورة ﺷﺎﻣ₭ﺔ . ا€ﺗﻣوﯾل ﯾﻣﻛن أن ﺗ₟ﺗرض ﻣﺷر₞₳ و₴و ₥ﻲ ﺿﯾﺎ₥ﺔ ₴ﺎﺗ₳ ا€دول
ﺗو₥ر₴ﺎ ﺑﻧوك وﻣؤﺳﺳﺎت ﻣﺎ€ﯾﺔ و₊₇م ا€ﺗﻣوﯾ⃃ت ا€ﺗﻲ ₞ن ا€ﺗﻣوﯾل ا€ﻣﺗﺎح ₥ﻲ ﻣﺻر وا€ﺳ₟ودﯾﺔ وﻣﺎ ﺗﻣﺗ₭ﻛ₳ ﻣن 
  .ﻛل دو€ﺔ ₥ﻲ ₊ﺎ⃂ت ا⃀₨راض أو ﺗﻣوﯾل ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ
  اƃﺗﻣوﯾل اƃﻣﺗﺎح żﻲ ﻣﺻر: أوƙ
 ﯾﺗ₦ﺎ₞ل ₾ﻧ₳ ₥₩ط €ﯾس ا€ﻣﺻري ا⃂₨ﺗﺻﺎد ₨طﺎ₞ﺎت وأﺑرز أ₴م ﻣن وا€ﻣﺻر₥ﻲ ا€ﻣﺎ€ﻲ ا€₩طﺎع ﯾ₟ﺗﺑر
 ا€ﺗﻲ ا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ ﺗﺄﺛﯾراﺗ₳ ا€₩طﺎع €₵ذا ₾ن ﺎ ًأﯾﺿ و€ﻛن ا₾₍رى، ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€₩طﺎ₞ﺎت ﺑﻣ₍ﺗ₭ف ا ًوﺗﺄﺛر  ا ًﺗﺄﺛﯾر 
 ﻣ₍ﺗ₭ف ﺑ₵ﺎ ﺗ₩وم ا€ﺗﻲ ا€ﻣ₵ﺎم ₍⃃ل ﻣن ﻣﺑﺎﺷر و₢ﯾر ﻣﺑﺎﺷر ﺑﺷﻛل ا€ﻣ₇ﺗﻣ₝ ﺷرا⁺₉ ﻣ₍ﺗ₭ف إ€ﻰ ﺗﻣﺗد
 وا€₩واﻧﯾن ا€ﻧظم ﺳ₟ت ﻛﻣﺎ .ﺔوا₇ﺗﻣﺎ₞ﯾ ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻧﺗﺎ⁺₆ ﻣن ₞₭ﯾ₵ﺎ ﯾﺗرﺗب وﻣﺎ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ وا€₵ﯾ⁺ﺎت ا€ﻣؤﺳﺳﺎت
 ﻣن ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﺗﻣﻛﯾن ﻣ₝ ا€ﻣﺻري وا€ﻣﺻر₥ﻲ ا€ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻧظﺎم ₥ﻲ ا€ﺛ₩ﺔ ﺗ₟زﯾز إ€ﻰ ﺗﺑﻧﯾ₵ﺎ ﺗم ا€ﺗﻲ وا⃀₇راءات
 ﺗو₇ﯾ₳ ﺗﺿﻣن ا€ﺗﻲ ا€₩ﺎﻧوﻧﯾﺔ وا€₩ﯾود ا€ﺿواﺑط ₊دود و₥ﻲ و₇ﯾز و₨ت ₥ﻲ ﻛﺎﻣ₭ﺔ ₍دﻣﺎت ₞₭ﻰ ا€₊ﺻول
 وزﯾﺎدة ﺗﻧوﯾ₟₵ﺎ إ€ﻰ €₭دو€ﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€₍طﺔ ﺗ₵دف ا€ﺗﻲ ا€₩طﺎ₞ﺎت إ€ﻰ -ﻣﻧ₵ﺎ ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ₍ﺎﺻﺔ- ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات
  .ا€ﻣﺻري ا⃂₨ﺗﺻﺎد ﺑﻧﺎء ₥ﻲ دور₴ﺎ
  1:ﻣر₊₭ﺗﯾن ₞₭ﻰ ا€ﻣﺻري ا€ﻣﺻر₥ﻲ ا€₩طﺎع ﺑﺗطوﯾر ا€ﻣرﻛزي ا€ﺑﻧك ₨ﺎم و₨د
ﺳﻧﺔ  ﺑﻧ₵ﺎﯾﺔ واﻧﺗ₵ت 4002 ﺳﻧﺔ ا€ﻣﺻري ا€ﻣﺻر₥ﻲ ا€₩طﺎع ﺗطوﯾر ﻣن ا₾و€ﻰ ا€ﻣر₊₭ﺔ ﺑدأت 
 وﻣوا₇₵ﺔ ا€ﻣﺻر₥ﻲ، ﺑﺎ€₩طﺎع وا€دﻣ₆ ا€₍ﺻ₍ﺻﺔ ₞ﻣ₭ﯾﺎت ﺑ₟ض إ₇راء ﻣﻧ₵ﺎ أﺳﺎﺳﯾﺔ رﻛﺎ⁺ز وﺗﺿﻣﻧت ،8002
 ا€₩طﺎع ﺑﻧوك ₴ﯾﻛ₭ﺔ وا ٕ ₞ﺎدة ا€ﻣﺻرﯾﺔ ا€ﺑﻧوك ₥ﻲ ا€₊وﻛﻣﺔ ₨وا₞د ا€ﺑﻧوك، وﺗطﺑﯾق €دى ا€دﯾون ا€ﻣﺗ₟ﺛرة ﻣﺷﻛ₭ﺔ
 ﺗطوﯾر ﻣواﺻ₭ﺔ ا ًوﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا€ﺻ₣ﯾرة وا€ﻣﺗوﺳطﺔ، وأ₍ﯾر  إﻧﺷﺎء ﺗﯾﺳﯾر وﺿﻣﺎن ،ﺎ ًوا ٕ دارﯾ ﺎ ًﻣﺎ€ﯾ ا€₟ﺎم
 .ا€ﻣﺻري ا€ﻣرﻛزي ﺑﺎ€ﺑﻧك وا⃀ﺷراف ا€ر₨ﺎﺑﺔ €₩طﺎع وا€ﻣ₵ﻧﯾﺔ ا€₦ﻧﯾﺔ ا€₩درات
 ﺗﻣﺛ₭ت و₨د ، 2102₥ﻲ واﻧﺗ₵ت 9002 ₥ﻲ ا€ﻣﺻر₥ﻲ ا€₩طﺎع ﺗطوﯾر ﻣن ا€ﺛﺎﻧﯾﺔ ا€ﻣر₊₭ﺔ ﺑدأت 
 ا€₟ﺎﻣﺔ €₭ﺑﻧوك وا⃀دارﯾﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€₵ﯾﻛ₭ﺔ ⃀₞ﺎدة ﺷﺎﻣل ﺑرﻧﺎﻣ₆ وﺗﻧ₦ﯾذ إ₞داد ₥ﻲ ₵ﺎوأ₴دا₥ ₴ﺎرﻛﺎ⁺ز  أ₴م
 ₞₭ﻰ وا€₟ﻣل ،ا€ﻣ₍ﺎطر إدارة ₞₭ﻰ ₨درﺗ₵ﺎ €ﺗد₞ﯾم ا€ﻣﺻرﯾﺔ ا€ﺑﻧوك ₥ﻲ 2 ﺑﺎزل ﻣ₩ررات وﺗﻧ₦ﯾذ ا€ﻣﺗ₍ﺻﺻﺔ،
 ﺗﺑﻧت ﻛﻣﺎ ا€ﻣرﻛزي، وا€ﺑﻧك ا€ﻣﺻري ا€ﻣﺻر₥ﻲ ا€₩طﺎع ₥ﻲ ﺑﺎ€ﺑﻧوك ا€₍ﺎﺻﺔ ا€₊وﻛﻣﺔ ₨وا₞د وا ٕ ﺻدار ﻣرا₇₟ﺔ
                                                             
  .42، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص 3102ƃﻣšﺔ ŵن اƙſﺗﺻﺎد اƃﻣﺻري ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة،  1 




 ا€ﺻ₣ﯾرة €₭ﻣﻧﺷﺂت و₍ﺎﺻﺔ ا€ﻣﺻر₥ﯾﺔ وا€₍دﻣﺎت ا€ﺗﻣوﯾل إﺗﺎ₊ﺔ ₥رص وﺗ₊ﺳﯾن €زﯾﺎدة ﻣﺑﺎدرة ا€ﻣر₊₭ﺔ ﺗ₭ك
  .وا€ﻣﺗوﺳطﺔ
 د₍ﺎلﺈﺑ €₭ﻣﺳﺎ₥رﯾن ﺑﺎ€ﺳﻣﺎح وا€₍ﺎص ا€ﻣرﻛزي ا€ﺑﻧك ₨ﺎﻧون ﺑﺗ₟دﯾل ا€وزراء ﻣ₇₭س ₨ﺎمإﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ذ€ك 
 ₞₭ﻰ ﺎ ًإﯾ₇ﺎﺑﯾ ا ًﻣردود ا€₩رار €₵ذا وﻛﺎن دو⃂ر، آ⃂ف01ا€ـ ₇ﺎوزﺗ إذا ₞ﻧ₳ ا⃀₥ﺻﺎح ﯾﺗم أن ₞₭ﻰ ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻧ₩د
 ا€₟ﻣ⃃ت ﻣن إﺿﺎ₥ﯾﺔ ﺳﯾو€ﺔ ﺎ ً₇ز⁺ﯾ وﯾو₥ر ا₾₇ﻧﺑﻲ، ا€ﻧ₩د ﺗو₥ﯾر ₥ﻲ ﺳﺎ₴م ₊ﯾث ا₾₇ﻧﺑﻲ، ا€ﺻرف ﺳوق
 أو €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺳواء أﻣوا€₵م ﺑﺗ₊وﯾل ﯾ₩وﻣون ا€ذﯾن ا€ﻣﺻرﯾﯾن ﻧ₦وس ₥ﻲ ا€ﺛ₩ﺔ وﯾﺑث ا€ر⁺ﯾﺳﯾﺔ، ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ
  .دا₍₭₵ﺎ إ€ﻰ ﻣﺻر ₍ﺎرج ﻣن ا₾ﻣوال ₊رﻛﺔ ₞₭ﻰ أﻛﺑر ﻣروﻧﺔ إ₞طﺎء إ€ﻰ ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ ﻛﻣﺻرو₥ﺎت،
 ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺗد₥ق ﺗوا₇₳ ا€ﺗﻲ ا€₟₩ﺑﺎت إزا€ﺔ ﺗﺳﺗ₵د₥ﺎن ₇دﯾدﺗﯾن ﻣﺑﺎدرﺗﯾن ﺎأﯾﺿ ا€ﻣرﻛزي ا€ﺑﻧك أط₭ق ﻛﻣﺎ
 ﺑ₊ل ا€ﺻﻧﺎ₞ﺔ ₨طﺎع ₥ﻲ ا€ﻧﻣو ود₥₝ ﺗﺷ₇ﯾ₝ إ€ﻰ ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ ا€₍زاﻧﺔ، وأذون ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا₾وراق ₥ﻲ ا₾₇ﻧﺑﻲ
 ₞ن ا€ﻣرﻛزي ا€ﺑﻧك أ₞₭نو  .ﺗﺷ₣ﯾ₭₵ﺎ وا ٕ ₞ﺎدة ا€ﻣﺻﺎﻧ₝ ﺑ₟ض ﯾوا₇₳ ا€ذي ا€ﺗ₟ﺛر وﻣ₟ﺎ€₇ﺔ ا€ﺗﻣوﯾل ﻣﺷﻛ⃃ت
 دورﯾﺔ ₞طﺎءات طرح ₥ﻲ ﺗﺗﻣﺛل وا€ﺗﻲ 2102 دﯾﺳﻣﺑر 03 ﻣن اا₞ﺗﺑﺎر  "snoitcuA XF" ₇دﯾدة  آ€ﯾﺔ ﺗدﺷﯾن
 إ€ﻰ وﺗ₵دف ا€دول ﻣن ا€₟دﯾد ₥ﻲ ﺑ₵ﺎ ﻣ₟ﻣول آ€ﯾﺔ و₴ﻰ ا₾ﻣرﯾﻛﻲ، ا€دو⃂ر ﺑﯾ₝ أو €ﺷراء ا€ﺑﻧوك إ€ﯾ₵ﺎ ﺗﺗ₩دم
 ﻧﺗرﺑﻧكا₾ ﻧظﺎم ₞₭ﻰ ا€ﺗﺄﺛﯾر ₞دم اﻵ€ﯾﺔ ﺗ₭ك وﺗﺗﺿﻣن اﺳﺗ₍داﻣ₳، وﺗرﺷﯾد ا€ﻧ₩دي ا⃂₊ﺗﯾﺎطﻲ ₞₭ﻰ ا€ﻣ₊ﺎ₥ظﺔ
  .€₳ وﻣﺳﺎﻧدة ﻣﻛﻣ₭ﺔ ﺗ₟ﻣل ﺑل ا€دو⃂ري
ر₢م  وا ٕ ₇ﻣﺎ⃂ ﺗ₟طﻲ ا€ﺑﯾﺎﻧﺎت ا⃀₊ﺻﺎ⁺ﯾﺔ ₞ن ا€₊ﺎ€ﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ €₭₩طﺎع ا€ﻣﺻر₥ﻲ ا€ﻣﺻري ﺻورة ﻣﺷ₇₟ﺔ
، ₊ﯾث ﺗدل ﻣؤﺷرات ا€ﺳ⃃ﻣﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ €دى ا€ﺑﻧوك ا€ﻣﺻرﯾﺔ ا€ظروف ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﯾ₟ﯾﺷ₵ﺎ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣﺻري
ا€₟ﺎ⁺د ₞₭ﻰ ا€₩روض €ﻣدة ، وﯾ₩در %7.51ﺑـأن ﻣ₟دل ﻛ₦ﺎﯾﺔ رأس ا€ﻣﺎل ﯾ₩در  2102/1102€₭ﺳﻧﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ 
أﺷ₵ر  6أﺷ₵ر وأ₨ل ﻣن أو ﺗﺳﺎوي  3، أﻣﺎ ا€₟ﺎ⁺د ₞₭ﻰ ا€ودا⁺₝ €ﻣدة أﻛﺛر ﻣن %2.21أ₨ل ﻣن أو ﺗﺳﺎوي ﺳﻧﺔ 
  .و₴ﻲ ﻣ₟د⃂ت ﻣرﺗ₦₟ﺔ وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ﻣطﻣ⁺ﻧﺔ 1،%9.7₥ﯾ₩در ﺑـ
 اﻵﺛﺎر ⃂₊ﺗواء ا€ﻣرﻛزي وا€ﺑﻧك ا€ﻣﺻرﯾﺔ ا€₊ﻛوﻣﺔ ₇ﺎﻧب ﻣن ا€ﻣﺑذو€ﺔ ا€₇₵ود ﻣن ا€ر₢م ₞₭ﻰ €ﻛن
 ﯾﺗﻣﺛل وا€ﺗﻲ ا€ﻣﺻري، ا€ﻣﺻر₥ﻲ ا€₩طﺎع ﺗوا₇₳ ا€ﺗﻲ ا€ﺗ₊دﯾﺎت ﺑ₟ض ₴ﻧﺎك ₥ﺈن ا€را₴ﻧﺔ €₿وﺿﺎع ا€ﺳ₭ﺑﯾﺔ
 ₞₭ﻰ ا€₇ﺎرﯾﺔ €₿₊داث ا€ﺳ₭ﺑﻲ وا€ﺗﺄﺛﯾر ا€ﻣﺻري، ا€ﺷﺎرع ₥ﻲ وا₾ﻣﻧﻲ ا€ﺳﯾﺎﺳﻲ ا⃂ﺳﺗ₩رار ₞دم ₊ﺎ€ﺔ ₥ﻲ أ₴ﻣ₵ﺎ
 ﻣوازﯾﺔ ﺳوق وظ₵ور ، 3102ﻣﺎرس ₥ﻲ دو⃂ر ﻣ₭ﯾﺎر 4.31 إ€ﻰ €ﯾﺻل اﻧ₍₦ض ₊ﯾث ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻧ₩د ا₊ﺗﯾﺎطﻲ
 ا€ﻣﺎﺿﯾﯾن ا€₟ﺎﻣﯾﯾن ₍⃃ل €ﻣﺻر ا⃂⁺ﺗﻣﺎﻧﻲ ا€ﺗﺻﻧﯾف وﺗرا₇₝ ا€رﺳﻣﯾﺔ، ا€ﺳوق ₞₭ﻰ ط₣ت ا₾₇ﻧﺑﻲ €₭ﺻرف
 ا€ﺗﺻﻧﯾف ﺗرا₇₝ أن ا€ﻣرﻛزي ا€ﺑﻧك ﻣ₊ﺎ₥ظ أﻛد  ّ ₥₩د ذ€ك وﻣ₝ ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ ا⃂⁺ﺗﻣﺎﻧﻲ ا€ﺗﺻﻧﯾف ﻣؤﺳﺳﺎت ﺑﺗ₩ﺎرﯾر
 ا€ﺑﻧوك ₞₭ﻰ ا€ﺗﺄﺛﯾر وأن ا€₍ﺎرج ﻣن ا₨ﺗراﺿ₵ﺎ €₟دم ﻧظر ً ا ﻛﺑﯾر ﺑﺷﻛل ا€ﻣﺻرﯾﺔ ا€ﺑﻧوك ₞₭ﻰ ﯾؤﺛر €م ا⃂⁺ﺗﻣﺎﻧﻲ
  .ا€ﺿﻣﺎن و₍طﺎﺑﺎت ا€ﻣﺳﺗﻧدﯾﺔ ا⃂₞ﺗﻣﺎدات ₥ﺗ₉ ₞ﻧد ₍ﺎﺻﺔ €₵ﺎ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ ا€ﺗ₟ﺎﻣ⃃ت ₥ﻲ ﯾﺗﻣﺛل
                                                             
  .58، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص 3102/2102اƃﺗƀرﯾر اƃﺳﻧوي ا€ﺑﻧك ا€ﻣرﻛزي ا€ﻣﺻري،  1 




  اƃﻣﻣƄﻛﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ اƃﺳŶودﯾﺔاƃﺗﻣوﯾل اƃﻣﺗﺎح żﻲ : ﺛﺎﻧﯾﺎ
 ، وا€ﺗﻣوﯾلا€ﺗﻣوﯾل ﺑﺎ€دﯾن ﻲﻧظﺎﻣ  أن ﯾﺳﺗ₦ﯾدوا ﻣن ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻣن ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ﻲﯾﻣﻛن €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ₥
 ا₾₞ﻣﺎل وا€ﻣؤﺳﺳﺎت و₾ﺻ₊ﺎب €₿₥راد ﻣﺗﺎح ا€ﺗﻣوﯾل أن ﻛﻣﺎ ،يا€ﺳ₟ود ا€₩طﺎع ا€ﺑﻧﻛﻲ ﻣن ا₾ﺳ₵م ﺑﺈﺻدار
وﯾﻣﻛن €₭ﻣؤﺳﺳﺎت ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا⃂₨ﺗراض ﻣن ا€ﺑﻧوك ₢ﯾر ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، ₊ﯾث أﻧ₵ﺎ  .ا€ﺳ₟ودﯾﯾن و₢ﯾر ا€ﺳ₟ودﯾﯾن ﻣن
ﺗ₵دف  ﻲ، وا€ﺗيا€ﺳ₟ود ﻲوﯾل ⃀ﺷراف ﻣؤﺳﺳﺔ ا€ﻧ₩د ا€₟رﺑﯾ₍ﺿ₝ ₨طﺎع ا€ﺗﻣو  1.ﻛﺑﯾر €₭ﺗﻣوﯾل ﻲﻣﺻر₥ ﻣرﻛز
ا€ﺑﻧوك ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ   ﺗﺳﺗطﯾ₝ﻛﻣﺎ  .ﺗﯾﺳﯾر ا€ﺗد₥ق ا€₊ر €₭ﻣوارد ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ﻰ€إﺳﯾﺎﺳﺎﺗ₵ﺎ ا€ﻣ₟ﻧﯾﺔ ﺑﺎ€ﺗﻣوﯾل وﺷروط ا€د₥₝ 
ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ، ﻛﻣﺎ أن ا€₩طﺎع ا€₍ﺎص €دﯾ₳  ﻲا€ﻣ₊₭ﯾﺔ أن ﺗ₩دم ﺗﻣوﯾ⃃ً ا⁺ﺗﻣﺎﻧﯾًﺎ ، وﺗﻣوﯾ⃃ً €₭ﻣﺷرو₞ﺎت و€₭ﺷرﻛﺎت ₥
ﯾﺿًﺎ إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ ا€₊ﺻول ₞₭ﻰ ₞دد ﻣن أدوات ا⃂⁺ﺗﻣﺎن، و ₇دﯾر ﺑﺎ€ذﻛر أن ا⃂⁺ﺗﻣﺎن ا€ﻣ₩دم ﻣن ا€ﺑﻧوك ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ أ
ﯾﺗم ﺗ₍ﺻﯾﺻ₳ و₥₩ًﺎ €₩وا₞د وﺷروط ا€ﺳوق، وﯾﺳﺗطﯾ₝ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرون ا₾₇ﺎﻧب ا€₊ﺻول ₞₭ﻰ ا⃂⁺ﺗﻣﺎن و₥₩ًﺎ 
  .€ﺷروط ا€ﺳوق ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ
، وأﺳ₵م ₥ﻲ ذ€ك 3102ﺳﻧوﯾًﺎ ﺳﻧﺔ  %21ﺑﻧﺳﺑﺔ  ₥ﻲ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₨د ﻧﻣﺎ ا⃂⁺ﺗﻣﺎن ا€ﻣﺻر₥ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲو 
و₨د أﺳ₵م اﻧ₍₦ﺎض ﺗﻛ₭₦ﺔ ا€ﺗﻣوﯾل  .ﻧﻣو ا€₩طﺎع ا€₍ﺎص، و₥ﻲ ا€ﺳﻧوات ا₾₍ﯾرة ₥ﺎق ﻧﻣو ا€₩روض ﻧﻣو ا€ودا⁺₝
₥ﻲ ا€ﺳﻧوات ا€₍ﯾرة ₥ﻲ ﻣﺳﺎ₞دة ا€ﺑﻧوك ﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾر ₞₭ﻰ ﺗﺳ₇ﯾل ﺗ₊ﺳن ﺛﺎﺑت ₥ﻲ ₴ﺎﻣش ا€₦وا⁺د ا€ﺻﺎ₥ﯾﺔ، وﻣ₝ 
ﻣﺳﺗوﯾﺎت ₨ﯾﺎﺳﯾﺔ ₢ﯾر ﻣﺳﺑو₨ﺔ، وﻣ₝ ﺗو₨₟ﺎت ﺗرا₇₝ ﻧﻣو ₊₇م ا⃂⁺ﺗﻣﺎن، ⃂ ﺗﺳﺗطﯾ₝ ﺗرا₇₝ ﺗﻛﺎ€ﯾف ا€₦وا⁺د إ€ﻰ 
  2.ا€ﻣﺻﺎرف ا€ﻣﻧﺎورة ﻛﺛﯾرًا ﻣن ا₇ل ا€ﻣ₊ﺎ₥ظﺔ ₞₭ﻰ ₴واﻣش ا€₦وا⁺د ا€ﺻﺎ₥ﯾﺔ
 ﻲﺗﺗو€ﻰ ﻣؤﺳﺳﺔ ا€ﻧ₩د ا€₟رﺑ₊ﯾث  ا€ﺗﻣوﯾل ﺑﺈﺻدار ا₾ﺳ₵مﺗو₥ر ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ  ا€ﺗﻣوﯾل ا€ﻣﺻر₥ﻲإﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ 
وﺗ₟ﺗﺑر ﺳوق  ".ﺗداول"ﺳم ﺎﺷراف ₞₭ﻰ ﺳوق ا₾ﺳ₵م ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا€ﻣ₟رو₥ﺔ ﺑا⃀ا€ﻣﺎل   ، و₴ﯾ⁺ﺔ ﺳوقيا€ﺳ₟ود
ﺷ₵دت ﻧﻣوًا ﻛﺑﯾرًا ₞₭ﻰ ﻣدى  أن ﺑ₟د ﻲ₊ﺎ€ﯾًﺎ أﻛﺑر ﺳوق €ﺗداول ا₾ﺳ₵م ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ا€₟ﺎ€م ا€₟رﺑ" ﺗداول"
﷼  ﻣ₭ﯾﺎر 901 ا₾ﺳ₵م ﻲ₥ ا€ﺗداول ₨ﯾﻣﺔ ﺗ₇ﺎوزت 1102 ﺳﻧﺔ ﻲ₥₦ ا€ﻣﺎﺿﯾﺔ، ₞ﺎﻣﺎ ً ا€₟ﺷرﯾن
€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺷ₵د زﯾﺎدة ﺳوق ا₾وراق ا ﯾﺗم ﺗداو€₵ﺎ ₥ﻲ ﻲأن ₞دد ا€ﺷرﻛﺎت ا€ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ ا€ﺗ وا€ﻣ⃃₊ظ .ﺳ₟ودي
" ﺗداول"ﺳوق  ﻲﻛﻣﺎ أن ا€ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ ₥ 3.₊ﺎ€ﯾﺎ ً م₵ﻣدر₇ﺔ ₥ﻲ ﺳوق ا₾ﺳ ﻣؤﺳﺳﺔ ﺗ₇ﺎرﯾﺔ 051 ، ₥₵ﻧﺎكﻣطردة
  .ا€ﻣﺷﺗرﻛﺔ ₍⃃ل ﺻﻧﺎدﯾق ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﻣﺗﺎ₊ﺔ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب ا€₩ﺎدﻣﯾن ﻣن أﻧ₊ﺎء ا€₟ﺎ€م ﻣن 
                                                             
  .65، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص م2102اƃﺗƀرﯾر اƃﺳﻧوي ا€ﺑﻧك ا₾₴₭ﻲ ا€ﺗ₇ﺎري،  1 
، أ₥رﯾل  ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ: ، ا€₍ﺑﯾر ا€ﻣﺎ€ﯾﺔاƃﺗوſŶﺎت اƃﻣﺳﺗƀﺑƄﯾﺔ ƃƚſﺗﺻﺎد واƃƀطﺎع اƃﻣﺻرżﻲ żﻲ اƃﻣﻣƄﻛﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ اƃﺳŶودﯾﺔﺷﺎوول، .₴ﻧري ج  2
  .3، ص 4102
  .11.21.3102، ﺗم ا⃀ط⃃ع ₞₭ﯾ₳ ₥ﻲ as.vog.aigas.www : ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر، ₞ن ا€ﻣو₨₝ ا⃂€ﻛﺗروﻧﻲ €₭₵ﯾ⁺ﺔ ϯ 
  




ا₾ﻣر ا€ذي ﯾ₟ﺗﺑر وا₞دًا ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥₵ﻲ €م ﺗﺗ₵ﺎون ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ا€ﺗﻣوﯾل ا€ﻣﺗﺎح 
ﺳواء ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾ₵ﺎ ا€ﻣ₊₭ﯾﯾن أو ا₾₇ﺎﻧب، ﻣﺗ₦و₨ﺔ ₥ﻲ ذ€ك ₞₭ﻰ ﻣﺻر ر₢م ﺗ₦و₨₵ﺎ ₴ﻲ ا₾₍رى ﺑﯾن 























  ﻣﺻر واƃﻣﻣƄﻛﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ اƃﺳŶودﯾﺔﺳﯾﺎﺳﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ : اƃﻣﺑšث اƃﺛﺎﻧﻲ
₥ﻲ إطﺎر ﺳ₟ﯾ₵ﺎ ﻧ₊و ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر إ€ﯾ₵ﺎ، وا ٕ ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﻣﺎ ﺳﺑق دراﺳﺗ₳ ₊ول 
ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₞₭ﻰ د₞م ﻣﺳﺎر₴ﺎ طﺑﯾ₟ﺔ ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ وﺑﻧﯾﺗ₳ وﻣ₍ﺗ₭ف ﻣوارد₴ﺎ، ﺗ₟ﻣل ₊ﻛوﻣﺗﻲ ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ 
و و₞ﯾًﺎ ﻣﻧ₵ﺎ ﺑﺎ€ﻣ₩وﻣﺎت ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ ﻣواﺻ₭ﺔ طرﯾ₩₵ﺎ ﻧ₊و ﺗ₊ﺳﯾن ﻣﻧﺎ₍ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ﺑﻣ₍ﺗ₭ف ا€طرق ا€ﻣﺗو₥رة، و 
€₭ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ا€ﻧﺎ₇₉ ₥ﺈﻧ₵ﺎ ﺗﺑﻧت ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ﻣن ا€₩واﻧﯾن وا€ﺗﺷرﯾ₟ﺎت ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﺗﻧظﯾم ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ 
₞₭ﻰ ﻣر ﺳﻧواتٍ أدرﻛت ₥ﯾ₵ﺎ ₨ﯾﻣﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ  ﯾن أو ا₾₇ﺎﻧبدا₍₭₵ﺎ ﺳواء اﺗ₇ﺎ₲ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا€ﻣ₊₭ﯾ
ا€ﻣﺑﺎﺷر وﺿرورة ₇ذﺑ₳ إ€ﻰ ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ، €ﻛن ₴ذا ا₾ﻣر ₇ﺎء ﺑ₟د ₥ﺗرة ﻣ₟ﯾﻧﺔ ﻣن ﺗﺎرﯾ₌ ₴ﺎﺗﯾن ا€دو€ﺗﯾن أﯾن 
  . ر €₵ﺎأﻧﻛرت ₊ﻛوﻣﺎﺗ₵ﻣﺎ ₴ذا ا€ﻧوع ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات و€م ﺗﺗﺑ₝ ﺑذ€ك إ⃂ ﻛل ﻣﺎ ₴و ﻣﻧ₦ﱢ 
، ﺳﻧﺗطرق ⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر€₴ﺎﺗﯾن ا€دو€ﺗﯾن ا€₟رﺑﯾﺗﯾن  ﺗﻧظﯾمﻣن أ₇ل ا€ﺗ₟رف أﻛﺛر ₞₭ﻰ و 
ﺑداﯾﺔ إ€ﻰ ﻣو₨₦₵ﻣﺎ إزاء ₴ذا ا€ﻧوع ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€ﺳﺎﺑق وﻣ₍ﺗ₭ف ا€₩واﻧﯾن ا€ﺗﻲ ﺳﻧﺗ₵ﺎ ₥ﻲ ₴ذا ا€₍ﺻوص 
وﻣ₍ﺗ₭ف ا€₇₵ود ا€ﺗﻲ ﺗﺑذ€₵ﺎ  ،إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ا€ﺗزاﻣ₵ﻣﺎ دو€ﯾﺎ اﺗ₇ﺎ₲ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب ﺳواء ﻣﻧ₦رة أو ﻣ₊₦زة،
  .€₇ذﺑ₳ إ€ﯾ₵ﺎ إن و₇دت
  ﻣﺻر واƃﻣﻣƄﻛﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ اƃﺳŶودﯾﺔﺗﺷرﯾŶﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ  :اƃﻣطƄب اﻷول
ﺗﻧظﯾﻣ₵ﺎ €ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر طرﯾ₩ﺔ ا€ﺗ₩دم ﻣﺳﯾرة ا₞ﺗﻣدت ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﻲ 
؛ ﻣن اﺳﺗ₟ﻣﺎرٍ ﻣ₇ددا ً أن ﺗﺷ₵د₴ﺎأو₨ﺎتً ⃂ ﺗ₟زم ا€ﻣﺗ₊₦ظ، ذ€ك أﻧ₵ﺎ ﺷ₵دت ₥ﻲ ﺗﺎرﯾ₍₵ﺎ ﻣ₝ ا€دول ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ 
. و₥رضِ ا€ﺳﯾﺎدة ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ₞₭ﻰ ا€ﺳﯾﺎدة ا€وطﻧﯾﺔ €₵ذ₲ ا€دول، واﻣﺗﯾﺎزات إ₇ﺑﺎرﯾﺔ ⃂ﺳﺗ₣⃃ل ﻣوارد₴ﺎ ا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ
€ذ€ك وﻣﻧذ اﺳﺗ₟ﺎدﺗ₵ﺎ €ﻛﯾﺎﻧ₵ﺎ ا€ﻣﺳﺗ₩ل €م ﺗﺳﺗ₣نِ ₞ن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر وا ٕ ﻧﻣﺎ اﺗ₍ذت ﻣو₨₦ًﺎ ₊ذرًا ﺗ₇ﺎ₲ 
  . ا€₇ﺎ€ﺑﺔ €₳ا€دول 
ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﻧظﻣﺔ €₭₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ₥ﻲ ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﻧﺳﺗطﯾ₝ دراﺳﺔ و 
ﺗ₇₭ﻰ ذ€ك ، وﯾﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ﺗﯾنا€دو€ ₴ﺎﺗﯾنﻣو₨ف ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، ﯾﺗو₇ب ₞₭ﯾﻧﺎ ﺑداﯾﺔ ﻣ₟ر₥ﺔ 
₥ﻣن ا€₇₭ﻲ أﻧ₳ ₨ﺑل أول ₨ﺎﻧون €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﯾ₵ﺎ €م ﯾﻛن ₴ﻧﺎك ₨ﺎﻧون أﺻ⃃ً ، وﯾﻛﻣن ا€ﺳﺑب  .ﻣن ﺗﺎرﯾ₍₵ﺎ ﻣ₟₵ﺎ
ﻛون ₴ذ₲ ا€دول ﺗ₊ت ﺳ₭طﺔ ا₊ﺗ⃃ل ₍ﺎر₇ﻲ أو أﻧ₵ﺎ ﻣﺗﺷددة ﺗ₇ﺎ₲ ا⃂ﻧ₦ﺗﺎح ₞₭ﻰ وراء ذ€ك ₥ﻲ ₞دة أﻣور ﺳواء 
ﻧ₟رض ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ﺗطور و₞₭ﯾ₳ ﺳ .ا€₟ﺎ€م ا€₍ﺎر₇ﻲ، أو أﻧ₵ﺎ ⃂ ﺗ₩ﺑل ₥ﻛرة د₍ول ا₾₇ﺎﻧب ﺑﺗﺎﺗﺎ ₥ﻲ د₞م ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ
  .ﺗﺷرﯾ₟ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ
 
 




  ﻣــﺻــرﺗطور ﺗﺷرﯾŶﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ ƃﻣšﺔ ŵن : اƃŽرع اﻷول
₥ﻲ  ا€₟ﺳﻛري و₊دوث ا⃂ﻧ₩⃃ب ﺑ₟د ₊ﺻو€₵ﺎ ₞₭ﻰ اﺳﺗ₩⃃€₵ﺎ ﻣن ا⃂₊ﺗ⃃ل ا€ﺑرﯾطﺎﻧﻲ₥ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €ﻣﺻر 
ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﻣﺻرﯾﺔ ا€ﻣﺳﺗ₩₭ﺔ  ﻧﺷر ﻣ₦₵وما₨ﺗﺻﺎد ﻣﺻري ₨وي، و ﺑﻧﺎء €ا€ﻧ₵₆ ا⃂ﺷﺗراﻛﻲ  ا₞ﺗﻣدت ،2591ﺛورة 
ﻣن ₍⃃ل ا₞ﺗﻣﺎد ﺳﯾﺎﺳﺔ ا€ﺗﺄﻣﯾم €ﻛل ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا⃂ﻧ₇₭ﯾزﯾﺔ وا€₦رﻧﺳﯾﺔ،  ا€وطﻧﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔﺗﻲ ﺗ₟ﺗﻣد ₞₭ﻰ ا€
  .وا⃀ﺻ⃃ح ا€زرا₞ﻲ، وا ٕ ﺗﺑﺎع ₞ﻣ₭ﯾﺔ ا€ﺗﺻﻧﯾ₝ ⃀د₍ﺎل ا€ﻣﻧﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ₥ﻲ ا€ﺳوق
€م ﯾﻛن ﻣن ا€وارد ﺗ₩ﺑل ₥ﻛرة ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر  ₥ﻲ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ₥ﻲ ظل ₴ذ₲ ا€ظروف وا₞ﺗﻣﺎد ا⃂ﺷﺗراﻛﯾﺔ
ا€₊رب ا€₟رﺑﯾﺔ إﺳرا⁺ﯾ₭ﯾﺔ €ﺳﻧﺗﻲ €ﻛن ₥ﯾﻣﺎ ﺑ₟د وﺑ₟د . ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ €م ﯾ ُﺻدر أي ₨ﺎﻧون ₊و€₳
ا€ﺗﻲ ₍₭₦₵ﺎ ا€ﻧ₵₆ ا⃂ﺷﺗراﻛﻲ  ا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔا€ﻣﺷﺎﻛل ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ و و  وﻣﺎ ₍₭₦ﺗ₳ ﻣن ₍ﺳﺎ⁺ر، 3791و  7691
ﺗ₍₦ف ₞ﺑر إﺻدار ₨واﻧﯾن  ا€وطﻧﯾﺔا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ €ﺗ₍₭ﻲ ₞ن ا€ﺳﯾﺎﺳﺔ ا و₇دت ﻣﺻر ﻧ₦ﺳ₵ﺎ أﻣﺎم ا€₊ﺎ₇ﺔ إ€ﻰ
( أﻧور ا€ﺳﺎداتﱠوﺗزاﻣن ذ€ك ﻣ₝ ﺳﯾﺎدة ر⁺ﯾس ﻣﺻري ₇دﯾد €₭₊ﻛم  ،1ا€ﻣﺑﺎﺷر₇ﺎ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ﺗا€₩ﯾود 
   .وا ٕ ﺗﺑﺎع ﺳﯾﺎﺳﺔ ا⃂ﻧ₦ﺗﺎح ا⃂₨ﺗﺻﺎدي
⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣﻧذ ﺳﻧﺔ ا₨واﻧﯾن  ا€₟دﯾد ﻣنو₥ﻲ إطﺎر ﺳﯾﺎﺳﺔ ا⃂ﻧ₦ﺗﺎح ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ₨ﺎﻣت ﻣﺻر ﺑﺈﺻدار 
ﺗم إد₍ﺎل ﻛﻣﺎ ₍ﺎﺻﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، إﺻدار ₨واﻧﯾن ، وﻣﺎ ﺑﯾن ₴ﺎﺗﯾن ا€ﺳﻧﺗﯾن ﺗم 7002إ€ﻰ ₢ﺎﯾﺔ ﺳﻧﺔ  4791
ﻧورد ₴ذ₲ ا€₩واﻧﯾن و₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ . ا€₟دﯾد ﻣن ا€ﺗ₟دﯾ⃃ت ₞₭ﻰ ₴ذ₲ ا€₩واﻧﯾن، ﺑﻣﺎ ₥رﺿﺗ₳ ا€ظروف ₥ﻲ ذ€ك ا€و₨ت
  [:7002 -4791]وا€ﺗ₟دﯾ⃃ت ₞₭ﻰ ﻣر ا€₦ﺗرة 
ﺗ₟زﯾزا €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا⃂ﻧﻛﻣﺎش ₥ﻲ ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ، و ﺑ₣رض ﺗ₟وﯾض  :(47- 34)ſﺎﻧون اƙﺳﺗﺛﻣﺎر رſم  .1
ا€ذي  2ا₾₇ﻧﺑﻲا€ﻣﺳﻣﻰ ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₟رﺑﻲ و  (47-34ﱠا€ﻣ₊₭ﻲ، اﺗ₇₵ت ﻣﺻر ﻧ₊و ﺗﺑﻧﻲ ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 
ﺗﺿﻣن ﺿﻣﺎﻧﺎت ﻣﻣﻧو₊ﺔ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن إ€ﻰ ₇ﺎﻧب ا€₊وا₥ز ا€ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﺑ₭ورت ₥ﻲ ا⃀₞₦ﺎءات ا€ﺿرﯾﺑﯾﺔ 
إ⃂ ﺑﺎ€ﻣﺷﺎرﯾ₝ اﺳﺗﺛﻣﺎر أ₇ﻧﺑﻲ أ₍ر، و €م ﯾﺳﻣ₉ أي €م ﯾﻣﯾز ﺑﯾن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₟رﺑﻲ و  أﻧ₳ ⃃₊ظﻧ. ﺑﺎ€₍ﺻوص
  .ا€ﻣو₇₵ﺔ إ€ﻰ ا€ﺳوق ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ ₇ﻧﺑﻲ، و₊ظر ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ا₾ﻧ₩د ا€ ₇₭با€₩ﺎدرة ₞₭ﻰ ﻣو₇₵ﺔ إ€ﻰ ا€ﺗﺻدﯾر و ا€
ﺔ اﺳﺗ₩طﺎب ا€ﻣزﯾد ﻣن ﻣ₊ﺎو€ﺗد₞ﯾم أﻛﺛر €₊وا₥ز ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، و  ﺑ₣رض :3(77 -23)اƃƀﺎﻧون رſم  .2
ﻣن ₍⃃€₳ ﺗم إﺿﺎ₥ﺔ و ، (77-23ﱠ ر₨م ₩ﺎﻧونا€ﻣن ₍⃃ل إﺻدار ( 47-34ﱠ ، ﺗم ﺗ₟دﯾل ا€₩ﺎﻧون ر₨ما€ﺗد₥₩ﺎت
 ₍ﻣﺳﺔﺳﻧﺔ ₞وﺿﺎ ₞ن  51ب ﺗﻣدﯾد ا⃀₞₦ﺎء €ﻣدة ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﺈﻧﺗﺎج ﺳ₭₝ ﺗ₊ل ﻣ₊ل ا€واردات، إ€ﻰ ₇ﺎﻧ
 .ﺳﻧوات
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  . 33₞ﺑد اﷲ ₞ﺑد ا€ﻛرﯾم ₞ﺑد اﷲ، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   Ϯ
  .171، ص 0002،  ا⃀ﺳﻛﻧدرﯾﺔ :ﻣ₟ﺔ ا€₇دﯾدة €₭ﻧﺷر، دار ا€₇ﺎاƃﻧظرﯾﺔ واƃﻣؤﺳﺳﺎت اƃﻧƀدﯾﺔ :لاƃﻣﺎاſﺗﺻﺎدﯾﺎت اƃﻧƀود و  ﻣ₇دي ﻣ₊ﻣود ﺷ₵ﺎب،  3




ي ر₢ﺑﺔ ₥ﻲ ﺗﺷ₇ﯾ₝ ا€ﻣﺷرو₞ﺎت ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ₞₭ﻰ ا⃂ﻧﺗ₩ﺎل ₍ﺎرج واد :9791ſﺎﻧون اƙﺳﺗﺛﻣﺎر ƃﺳﻧﺔ  .3
 (95ﱠﺻدر ا€₩ﺎﻧون ر₨م  ،ﺎ€ﻣ₇ﺗﻣ₟ﺎت ا€₟ﻣراﻧﯾﺔ ا€₇دﯾدةﺑﻣﺎ ﯾﺳﻣﻰ و  €ﻣدن ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ا€₇دﯾدةﺑﺎ€ذات ₥ﻲ اا€ﻧﯾل و 
 ₊وا₥ز ا€ﺿرﯾﺑﯾﺔ ﻣن ₊ﯾث ا⃀₞₦ﺎء وا€ﺗ₍₦ﯾﺿﺎتا€ﺗ₟دﯾ⃃ت ا€ﺗﻲ ﺗ₍ص ا€ ا€ذي ﺗﺿﻣن ﻣ₍ﺗ₭ف 9791€ﺳﻧﺔ 
 1.ﻣ₍ﺗ₭ف ا€₊وا₥ز ا₾₍رىو 
€ﺳﻧﺔ ( 95ﱠﺗم إﺻدار ₴ذا ا€₩ﺎﻧون ﻣ₊ل ا€₩ﺎﻧون ا€ﺳﺎﺑق ر₨م  :(98-032)ſﺎﻧون اƙﺳﺗﺛﻣﺎر رſم  .4
ﺑﺎ€ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ ﻣن ﺛم ا€ﺳﻣﺎح €₳ أﻛﺛر أﻣﺎم ا€₩طﺎع ا€₍ﺎص ₞ﻣوﻣﺎ وا₾₇ﻧﺑﻲ ₍ﺻوﺻﺎ، و  ﺑ₣ﯾﺔ إ₥ﺳﺎح ا€ﻣ₇ﺎل 9791
ت ا€ﻣر₍ﺻﺔ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب و₴ﻲ ﺗم ﺗ₊دﯾد ا€ﻣ₇ﺎ⃂و₞₭ﯾ₳  .ا€₦₟ﺎ€ﺔ ₥ﻲ د₥₝ ₞₇₭ﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ
₞₭ﻰ  اأ₇ﺎز €ﻣ₇₭س ا€وزراء ﺑﻧﺎء ً اﺳﺗﺻ⃃ح ا₾راﺿﻲ ا€ﺑور وا€ﺻ₊راوﯾﺔ، وا€ﺻﻧﺎ₞ﺔ وا€ﺳﯾﺎ₊ﺔ وا⃀ﺳﻛﺎن وا€ﺗ₟ﻣﯾر، و 
أﻧﺷطﺔ ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ﺗﺗط₭ب ﺗ₩ﻧﯾﺎت ₊دﯾﺛﺔ أو ﺎ ₊ﺎ₇ﺔ ا€ﺑ⃃د و ﺎ⃂ت أ₍رى ﺗﺗط₭ﺑ₵ا₨ﺗراح ₴ﯾ⁺ﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر إﺿﺎ₥ﺔ أي ﻣ₇
ﺗ₵دف إ€ﻰ زﯾﺎدة ا€ﺗﺻدﯾر أو ₍₦ض ا⃂ﺳﺗﯾراد أو ﺗﻛﺛﯾف اﺳﺗ₍دام ا€ﯾد ا€₟ﺎﻣ₭ﺔ ﻛﻣﺎ ₨ر ّ ر ا€₩ﺎﻧون إ₞₦ﺎء أرﺑﺎح 
اﻣﺗد ا⃀₞₦ﺎء و  وا€ﺿرﯾﺑﺔ ₞₭ﻰ ﺷرﻛﺎت ا₾ﻣوالا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ا€ﺿرﯾﺑﺔ ₞₭ﻰ ا₾رﺑﺎح ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ و  ا€ﻣﺷرو₞ﺎت ا€ﻣ₩ﺎﻣﺔ ﻣن
ﻣن ا€ﺿرﯾﺑﺔ إﯾرادات رؤوس ا₾ﻣوال ا€ﻣﻧ₩و€ﺔ و ل إ₞₦ﺎء ا₾رﺑﺎح ا€ﺗﻲ ﺗوز₞₵ﺎ ا€ﻣﺷرو₞ﺎت ﻣن ا€ﺿرﯾﺑﺔ ₞₭ﻰ €ﯾﺷﻣ
  2.ا€₟ﺎﻣﺔ ₞₭ﻰ ا€د₍ل
₞₭ﻰ  ₥ﻲ ﻣﺻرا€₊ﺎ€ﻲ ﯾ₟ﺗﻣد ا⃀طﺎر ا€₩ﺎﻧوﻧﻲ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر  :اƃšﺎƃﻲſﺎﻧون اƙﺳﺗﺛﻣﺎر  .5
  :ﻲو₴ أرﺑ₟ﺔ ₨واﻧﯾن أﺳﺎﺳﯾﺔ
 (8- 79ﱠﺑﻣو₇ب ا€₩ﺎﻧون ر₨م  ا€ﺻﺎدر 7991ƃﺳﻧﺔ  8اƙﺳﺗﺛﻣﺎر رſم ſﺎﻧون ﺿﻣﺎﻧﺎت وšواżز   .أ 
₨د ﺗﺿﻣﻧت إ₊دى ﻣواد₲ و  3.ا€ﻣﻧّظ م €₊وا₥ز و ﺿﻣﺎﻧﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر و₇ذﺑ₳ 7991ﻣﺎي  01ا€ﻣؤرخ ₥ﻲ 
و₇ﺎء ₴ذا ا€₩ﺎﻧون ₥ﻲ إطﺎر إﺻرار ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€ﻣﺻرﯾﺔ  (98-032ﱠإ€₣ﺎء ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﺳﺎﺑق ر₨م 
اﻣﺗﯾﺎزات ﺗﺿﻣن  ،ﺎر ا€₟ﺎم ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر €د₥₝ ₞₇₭ﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ₞₭ﻰ ﺗﺷ₇ﯾ₝ وﺗ₊رﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣ
 ﺗﺑ₝ ₴ذا ا€₩ﺎﻧونا ُو  ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔ إ€ﻰ ₇ﺎﻧب إﻧﺷﺎء ﻣﻧﺎطق ₊رة، و₊دّ د ﻣ₍ﺗ₭ف ا€ﻣ₇ﺎ⃂ت ا€ﻣ₟ﻧﯾﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر،
 7991ﻣﺎي  01ا€ﺻﺎدر ₥ﻲ  (482-79ﱠا€₩رار ا€₇ﻣ₵وري ر₨م  ؛ﺑ₩رارﯾن ﻣﺗﺻ₭ﯾن ﺑ₵ذا ا€ﺷﺄن
₨ـرار ر⁺ﯾس ﻣ₇₭س ا€وزراء ر₨م و  ،إﻧﺷﺎء ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رةا€ﻣﺗﺿﻣن أ₊ﻛﺎم 
 ،(8- 79ﱠ₊وا₥ز ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ر₨م ﺑﺎ€⃃⁺₊ﺔ ا€ﺗﻧ₦ﯾذﯾﺔ €₩ﺎﻧون ﺿﻣﺎﻧﺎت و  (79-8012ﱠ
 ،1891€ﺳﻧﺔ  951ﻧون ا€ﺷرﻛﺎت ر₨م ₨ﺎ   .ب 
 ، 2002€ﺳﻧﺔ  38طﺑﯾ₟ﺔ ا€₍ﺎﺻﺔ ر₨م ₨ﺎﻧون ا€ﻣﻧﺎطق ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ذات ا€  .ج 
                                                             
  .43₞ﺑد اﷲ ₞ﺑد ا€ﻛرﯾم ₞ﺑد اﷲ، ا€ﻣر₇₝ ا€ﺳﺎﺑق، ص   ϭ 
  .413₥ﺎرس ₥ﺿﯾل، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   Ϯ
  (.40ﱠر₨م €₭ﻣزﯾد ﻣن ا€ﺗ₦ﺻﯾل ₊ول ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﺻري اط₭₝ ₞₭ﻰ ا€ﻣ₭₊ق   ϯ




ا€₍ﺎص ﺑﺗ₟دﯾل ﺑ₟ض أ₊ﻛﺎم ₨ﺎﻧون ﺿﻣﺎﻧﺎت و₊وا₥ز ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر  7002€ﺳﻧﺔ  91ا€₩ﺎﻧون ر₨م  .د 
  .7991€ﺳﻧﺔ  8ا€ﺻﺎدرة ﺑﺎ€₩ﺎﻧون ر₨م 
إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ا€₟دﯾد ﻣن ا€₩رارات ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ وا€ﺗ₟دﯾ⃃ت ا€ﺗﺷرﯾ₟ﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗ₵دف ₇ﻣﯾ₟₵ﺎ إ€ﻰ ﻣﻧ₉ ا€₟دﯾد 
وق ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن، وﺗو₥ر ا€₟دﯾد ﻣن ﻣن ا€ﺿﻣﺎﻧﺎت وا€₊وا₥ز ا€ﺗﻲ ﺗﺳﺎ₞د ₞₭ﻰ إﻧ₇ﺎح ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وﺗ₊ﺎ₥ظ ₞₭ﻰ ₊₩
ا€ﺿﻣﺎﻧﺎت €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن و€₭ﺷرﻛﺎت وا€ﻣﻧﺷﺂت ا€₟ﺎﻣ₭ﺔ ₥ﻲ ₴ذا ا€ﻣ₇ﺎل ₊ﯾث ﺗﻛ₦ل ا€₊ق €₭ﺷرﻛﺎت وا€ﻣﻧﺷﺂت ₥ﻲ 
ﺗﻣ₭ك ا₾راﺿﻲ €₭ﺑﻧﺎء وا€₟₩ﺎرات ا€⃃زﻣﺔ €ﻣﺑﺎﺷرة ﻧﺷﺎط₵ﺎ، وﻛذ€ك ا€₊ق ₥ﻲ ا⃂ﺳﺗﯾراد ﺑذاﺗ₵ﺎ أو ₞ن طرﯾق ا€₣ﯾر 
ﺷ₣ﯾ₭₵ﺎ ﻣن ﻣﺳﺗ₭زﻣﺎت ا⃀ﻧﺗﺎج وا€ﻣواد وا€ﻣ₟دات و₨ط₝ ا€₣ﯾﺎر، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ₊₩₵ﺎ ﻣﺎ ﺗ₊ﺗﺎج إ€ﯾ₳ ₥ﻲ إﻧﺷﺎ⁺₵ﺎ أو ﺗ
  .₥ﻲ ﺗﺻدﯾر ﻣﻧﺗ₇ﺎﺗ₵ﺎ ﺑﺎ€ذات أو ﺑﺎ€وﺳﺎطﺔ دون ا€₊ﺎ₇ﺔ €₭₊ﺻول ₞₭ﻰ ﺗر₍ﯾص ﺑذ€ك ﻣن أﯾﺔ ₇₵ﺔ
ا⃀₞₦ﺎء ا€ﺿرﯾﺑﻲ €ﻣدة ₍ﻣﺳﺔ  1ﻛﻣﺎ ﺗو₥ر ₴ذ₲ ا€₩واﻧﯾن ا€₟دﯾد ﻣن ا€₊وا₥ز ا€دا₥₟ﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣن أﺑرز₴ﺎ
ﺳﻧوات ₞₭ﻰ إﯾرادات ا€ﻧﺷﺎط ا€ﺗ₇ﺎري وا€ﺻﻧﺎ₞ﻲ وا₾رﺑﺎح €₭ﺷرﻛﺎت وا€ﻣﻧﺷﺂت، وﺗﺻل ﻣدة ₴ذ₲ ا⃀₞₦ﺎءات إ€ﻰ 
  .₞ﺷرة ﺳﻧوات €₭ﺷرﻛﺎت وا€ﻣﻧﺷﺂت ا€ﺗﻲ ﺗ₩ﺎم ₥ﻲ ا€ﻣﻧﺎطق ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ا€ﻧﺎ⁺ﯾﺔ وا€ﻣ₇ﺗﻣ₟ﺎت ا€₟ﻣراﻧﯾﺔ ا€₇دﯾدة
  ﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃﻣﻣƄﻛﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ اƃﺳŶودﯾﺔﺗطور ﺗﺷرﯾŶﺎت اƙ ƃﻣšﺔ ŵن: اƃﺛﺎﻧﻲاƃŽرع 
ﻧورد₴ﺎ ﺳــ ﺑــﺄرﺑ₝ ﻣرا₊ــل زﻣﻧﯾــﺔ ا€₟رﺑﯾــﺔ ا€ﺳــ₟ودﯾﺔ ﺗﻧظــﯾم ا⃂ﺳــﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾــﺔ ₥ــﻲ ا€ﻣﻣ₭ﻛــﺔ ₞ﻣ₭ﯾــﺔ ﻣــرت
إ€ـــﻰ أن ا€ﺳـــ₟ودﯾﺔ ₨ﺑـــل إﺻـــدار₴ﺎ ₾ول ₨ـــﺎﻧون ﯾـــﻧظم ا⃂ﺳـــﺗﺛﻣﺎر دا₍ـــل أو⃂ً ، €ﻛـــن ﺗ₇ـــدر ﺑﻧـــﺎ ا⃀ﺷـــﺎرة ₥ﯾﻣـــﺎ ﯾ₭ـــﻲ
م، ﻣ₟ﺎدﯾـــﺔ €⃃ﺳـــﺗﺛﻣﺎر 2391ﻛﺎﻧـــت و€ﻣـــدة ₥ﺗـــرة طوﯾ₭ـــﺔ ₍ﺎﺻـــﺔ ﺑ₟ـــد ₊ﺻـــو€₵ﺎ ₞₭ـــﻰ اﺳـــﺗ₩⃃€₵ﺎ ﺳـــﻧﺔ  ا₨ﺗﺻـــﺎد₴ﺎ
 €ﻛن ﯾ₍ﺗ₭ـف ا€ﺳـﺑب ﻧو₞ـﺎ ﻣـﺎ ₞ﻣـﺎ ﺗـو₥ر ₥ـﻲ ﻣﺻـر ، ₊ﯾـث ،ﻣﺛ₭₵ﺎ ﻣﺛل ﻣﺻر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر €ﻣدة ﺛ⃃ﺛﺔ ₞₩ود
€ﺗـﻲ ₥رﺿـت ₞₭ـﻰ إ€ـﻰ ا€ظـروف ا€ﺗـﻲ ﻛﺎﻧـت ﺳـﺎ⁺دة آﻧـذاك و ا أﻣر ﺗﺷدد ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺗ₇ﺎ₲ ا⃂ﺳـﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑـﻲ ﯾ₟ود
 ﺑ₟ــدا€ﻣﻣ₭ﻛــﺔ  ﻛــونو ﺗ₭ــك ا€ظــروف ﺗﻣﺛ₭ــت ₥ــﻲ  .ﻲا€ﻣﻣ₭ﻛــﺔ ₞ــدم ا€₊ﺎ₇ــﺔ إ€ــﻰ ₨ــﺎﻧون ﯾ₍ــص ا⃂ﺳــﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑــ
ﺷـﺎط ا€ر₞ـﻲ، ا€زرا₞ـﺔ ﻧ ₞₭ـﻰ ، ﯾ₟ﺗﻣـدﺿـ⁺ﯾل ₇ـدًا و₢ﯾـر ₨ـﯾﱢماﺳـﺗ₩⃃€₵ﺎ و ﻣـﺎ ﺑ₟ـد₲ ﺑﺳـﻧوات ﻛـﺎن رﺻـﯾد ا₨ﺗﺻـﺎد₴ﺎ 
و ﺑ₦₟ـــل ظـــروف ا€₊ـــرب ا€₟ﺎ€ﻣﯾـــﺔ ا€ﺛﺎﻧﯾـــﺔ و ا€و₇ـــود  ₥ﯾ₵ـــﺎ ا€ﺻـــﯾد و ا€₊ـــ₆، و ﺑ₟ـــد اﻛﺗﺷـــﺎف ا€ﺑﺗـــرولا€ﺗ₩₭ﯾدﯾـــﺔ، 
إ€ـﻰ  ﺑﺎ€ﺳـ₟ودﯾﺔد₥₟ـت ا€ـذي ﺗو€ّ ـد ﺑﯾﻧ₵ـﺎ،  ا€ﻣﺻـﺎ€₉ ﺻـراعو ا€ﺗ₊ـﺎق ا€و⃂ﯾـﺎت ا€ﻣﺗ₊ـدة ا₾ﻣرﯾﻛﯾـﺔ و ا€ﺑرﯾطـﺎﻧﻲ ₥ﯾ₵ـﺎ 
€₵ــذ₲ ا₾₍ﯾــرة  ﻣــ₝ ﺑرﯾطﺎﻧﯾــﺎ و ا€و⃂ﯾــﺎت ا€ﻣﺗ₊ــدة ا₾ﻣرﯾﻛﯾــﺔ ا€ﺗــﻲ ₍و€ــت ﺗﻣﺿــﻲ ₞ــدد ﻣــن اﺗ₦ﺎ₨ﯾــﺎت ا⃂ﻣﺗﯾــﺎز أن
  2.اﺳﺗ₣⃃ل ا€ﺑﺗرول €ﻛون أن ﺗ₭ك ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ₥رﺿت ﺑﺎ€₩وة₩ﯾب و ﺻ⃃₊ﯾﺎت ا€ﺗﻧ
 وﺑ₟د ₴ذ₲ ا€₦ﺗرة ﻣن ا€₍ﺿوع إ€ﻰ ا⃂ﻣﺗﯾﺎزات ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ €ﻛل ﻣن ﺑرﯾطﺎﻧﯾﺎ وا€و⃂ﯾﺎت ا€ﻣﺗ₊دة ا₾ﻣرﯾﻛﯾﺔ،
دون ا€ﻣﺳﺎس ﺑﺳﯾﺎدﺗ₵ﺎ، ا₾ﻣر ا€ذي  ا€ﻣﺎل ا₾₇ﻧﺑﻲ رأس₇ذب  إ€ﻰ ₵دفإ€ﻰ ﺗﺑﻧﻲ ₨ﺎﻧون ﯾﺳﺎر₞ت ا€ﺳ₟ودﯾﺔ 
أدى ﺑ₵ﺎ إ€ﻰ إﺻدار ₨ﺎﻧوﻧﯾن ﻣﺗﺷددﯾن ﺗ₇ﺎ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₞₭ﻰ ﻣر₊₭ﺗﯾن زﻣﻧﯾﺗﯾن، وﻣن ﺛم وﻣ₝ ﻣرور 
                                                             
 1 .3102.11.11 ni nees ,tic po ,tnempoleveD dna troppuS TNEMTSEVNI rof ynapmoC tnatlusnoC naitpygE  
  .903₥ﺎرس ₥ﺿﯾل، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   Ϯ




ا€دول ا₾₍رى اﺳﺗطﺎ₞ت أن ﺗ₍₦ف ﻣن ﺗﺷدد₴ﺎ ﺷﯾ⁺ًﺎ  أﻣﺎم ₨ويوﻛﯾﺎن  ﻣﺗﻛﺎﻣل ذاﺗﯾﺎا€و₨ت وﺗﻛوﯾﻧ₵ﺎ ⃂₨ﺗﺻﺎد 
و₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ﻧورد ا€ﻣرا₊ل ا€زﻣﻧﯾﺔ ا€ﺗﻲ أﺻدرت ₥ﯾ₵ﺎ . ϬϬϬϮا₾₍ﯾر €ﺳﻧﺔ  ⁺ًﺎ إ€ﻰ أن ₨ﺎﻣت ﺑﺈﺻدار ا€₩ﺎﻧون₥ﺷﯾ
  :ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₨واﻧﯾن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
ﺳﻧﺔ ا€ﻣوا₥ق €ـ₴ـ 6731/01/51ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾ول ﺑﺗﺎرﯾ₌  ﺑﺻدور ﻧظﺎم  ﻛﺎﻧت :اƃﻣرšƄﺔ اﻷوƃﻰ -
أﻣوال ا€ﺷرﻛﺎت  وا€ذي اﺗﺳم ﺑﺎ€ﺗﺷدد ﺗ₇ﺎ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ، إذ ₨ﯾد ₊ﺻﺔ ا₾₇ﺎﻧب ₥ﻲ رؤوسم 7591
؛ ﺿﻣﺎﻧ ً ﺎ €₟دم ﺳﯾطرة ا₾₇ﺎﻧب ₞₭ﻰ ﻣ₇رﯾﺎت ا₾ﻣور ₥ﻲ إدارة 1ﻣن ﻣ₇ﻣوع رأس ا€ﻣﺎل% 94ﺑﺄ⃂ ﺗزﯾد ₞₭ﻰ 
ﻣن ﻣ₇ﻣوع ﻣوظ₦ﻲ % 57ﻛﻣﺎ ﻛﺎن ﯾﺗط₭ب أ⃂ ﯾ₩ل ₞دد ا€ﻣوظ₦ﯾن وا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا€ﺳ₟ودﯾﯾن ₞ن . ا€ﺷرﻛﺎت
ﺎ⁺ض ا€ﺗﺻ₦ﯾﺔ أو ا₾رﺑﺎح ا€ﺗﻲ ﺗ₊₩₩₵ﺎ ا€ﻣﻧﺷﺄة، و€م ﯾﻛن ﻛذ€ك ﯾﺳﻣ₉ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر ﺑﺈ₞ﺎدة ﺗ₊وﯾل رأﺳﻣﺎ€₳ ﻣن ₥
ا€ﻣﻧﺷﺄة إ⃂ ﺑ₟د ﻣرور ﺳﻧوات طوﯾ₭ﺔ، ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ أن ₴ذا ا€ﻧظﺎم €م ﯾﻛن ﯾو₥ر €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر أي إ₞₦ﺎء ﺿرﯾﺑﻲ 
  .أو ₇ﻣرﻛﻲ
و₴ﻲ ﻣر₊₭ﺔ ا€ﺗﺷ₇ﯾ₝ ا€ﻣﺗ₊₦ظ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ، ₥₩د ﺑدأت ﺑﺻدور ا€ﻧظﺎم  :اƃﻣرšƄﺔ اƃﺛﺎﻧﯾﺔ -
₊ﯾث  ،2م3691ا€ﻣوا₥ق €ﺳﻧﺔ  ₴ـ3831/01/11ﺗﺎرﯾ₌ ﺑو  53ﻣرﺳوم ا€ﻣ₭ﻛﻲ ر₨م ا€ﺛﺎﻧﻲ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﻣو₇ب ا€
ا₊ﺗوى ₴ذا ا€ﻧظﺎم ₞₭ﻰ ا€₟دﯾد ﻣن ا€ﻣزاﯾﺎ ا€ﺗﺷ₇ﯾ₟ﯾﺔ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب و€ﻛن €م ﺗﻛن ﺗ₭ك ا€ﻣزاﯾﺎ ﺗﺷﻛل 
  .اﻣﺗﯾﺎزات ₇و₴رﯾﺔ
وﺗﺎرﯾ₌ ( 4/مﱠﺑدأت ﺑﺻدور ا€ﻧظﺎم ا€ﺛﺎ€ث €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﻣو₇ب ا€ﻣرﺳوم ا€ﻣ₭ﻛﻲ ر₨م  :اƃﻣرšƄﺔ اƃﺛﺎƃﺛﺔ -
₇ﺎء €ﺗدارك ﻣﺎ ، وا€ذي ﺗ₊ت ﺗﺳﻣﯾﺔ ﻧظﺎم اﺳﺗﺛﻣﺎر رأس ا€ﻣﺎل ا₾₇ﻧﺑﻲ م9791 ا€ﻣوا₥ق €ﺳﻧﺔ ₴ـ9931/2/2
ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ  دا⃂ً ﺑﺄن ﻣﻧظﻣﻲ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣن ﺗﻧ₦ﯾر €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ، ا€ﻧظﺎﻣﯾن ا€ﺳﺎﺑ₩ﯾن₦₳ ₍₭ ّ
إﺿﺎ₥ﺔ ﺿرورة ₊ﺎ₇ﺔ ا€دو€ﺔ €₭ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ وا€₍ﺑرة ا€₦ﻧﯾﺔ ﺑﻣﺎ ﯾﺳ₵م ₥ﻲ د₞م ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€وطﻧﻲ، و  د أدرﻛوا₨ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ
روا₥د ₇دﯾدة €₭د₍ل، وا€ﺗ₍₦ﯾف ﻣن ا⃂₞ﺗﻣﺎد ₞₭ﻰ ا€ﺑﺗرول ﻛﻣورد و₊ﯾد €₭د₍ل، و₍₭ق ₥رص ₞ﻣل ₇دﯾدة 
ﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر، €ﻛن ﻣﺎ ﯾ₟ﺎب ₞₭ﯾ₳ ₴و ﻛوﻧ₳ ﺑدا⁺ﯾًﺎ وﺑذ€ك ₥₩د ₇ﺎء ﻣ₊₦زا وﻣﺷ₇₟ﺎ €⃃ﺳﺗ .€₭ﻣواطﻧﯾن
  .ﻧو₞ﺎ ﻣﺎ ﻣﻣﺎ اﺳﺗ₭زم ₥ﯾﻣﺎ ﺑ₟د إد₍ﺎل ﺑ₟ض ا€ﺗ₟دﯾ⃃ت ₞₭ﻰ ﺑ₟ضٍ ﻣن ﻣواد₲
  3:ﻣﺎ ﯾ₭ﻲﻣ₩ﯾدة €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ، ﻧذﻛر₴ﺎ ₥ﯾا€₟دﯾد ﻣن ا€ﺑﻧود ا€ ₴ذا ا€₩ﺎﻧون ﺗﺿﻣنو 
ﻣﺷــــرو₞ﺎت ﺿــــﻣن ₍طــــﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾ ــــﺔ ﯾ₇ــــب أن ﺗﻛــــون ﺎ €₭ﻣﺳــــﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧــــب ا€ﻣﺷــــرو₞ﺎت ا€ﻣــــر₍ص ﺑ₵ــــ 
  .أن ﯾﻛون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣﺻ₊وﺑﺎ ﺑ₍ﺑرات و ﺗ₩ﻧﯾﺔ أ₇ﻧﺑﯾﺔا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ، و 
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  .2ص  ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق،، ₞ﺎدل ₍ﺿر ا€زﯾن  Ϯ
، ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ﺑﯾن ﻣواد ﻧظﺎم اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃŞدﯾد وﻧظﺎم اﺳﺗﺛﻣﺎر رأس اƃﻣﺎل اﻷŞﻧﺑﻲ żﻲ اƃﻣﻣƄﻛﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ اƃﺳŶودﯾﺔﻣƀﺎرﻧﺔ  ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر،  ϯ
  .51-6ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، دون ﺳﻧﺔ ا€ﻧﺷر، ص 




 .ا€زﻣن ا€ﻣﺗو₨₝ €₭₊ﺻول ₞₭ﻰ ا€ﺗر₍ﯾص ₢ﯾر ﻣ₊دّ د 
₴ــﻲ ﻣ₊ــدودة وﯾﺷــﺗرط أن ﯾﻛــون ( ₥ــﻲ ₊ــﺎل ﺗ₟ــدد ا₾ﻧﺷــطﺔﱠإﻣﻛﺎﻧﯾــﺔ ا€₊ﺻــول ₞₭ــﻰ أﻛﺛــر ﻣــن ﺗــر₍ﯾص  
  .ا€ﺗر₍ﯾص ₥ﻲ ﻧ₦س ا€ﻧﺷﺎط
  .₴و ا€ﻣﺷرو₞ﺎت ا€ﻣﺷﺗرﻛﺔ ₥₩ط ﺷﻛل ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﺳﻣوح ﺑ₳ 
₥ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ₥₩ـط، ﻛﻣـﺎ ﯾ₇ـب أ⃂ ﺗ₩ـل  ا€ﺗﻣﺗ₝ ﺑﻧ₦س ا€₊وا₥ز ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ €رأس ا€ﻣﺎل ا€وطﻧﻲ 
  .%ϱϮﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ ا€ﺷرﯾك ا€ﺳ₟ودي ₥ﻲ رأس ﻣﺎل ا€ﻣﺷروع ₞ن 
 .ا€ﺿﻣﺎﻧﺎت ₢ﯾر ﻣ₊ددة ₨ﺎﻧوﻧًﺎ ر₢م ﺗطﺑﯾق ا€₟دﯾد ﻣﻧ₵ﺎ 
  .ا€⃃زﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ⃂ ﯾ₊ق €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ﺗﻣ₭ك ا€₟₩ﺎرات 
ﺳـــﻧوات ₥ـــﻲ ا€ﻣﺷــرو₞ﺎت ا€زرا₞ﯾـــﺔ و ا€ﺻـــﻧﺎ₞ﯾﺔ، ₥ـــﻲ ₊ـــﯾن ₥ـــﻲ  Ϭϭا⃀₞₦ــﺎءات ا€ﺿـــرﯾﺑﯾﺔ ﺗﻛـــون €ﻣـــدة  
  .%ϱϰو  ϬϮوﺗﺗراوح ا€ﺿرﯾﺑﺔ ₞₭ﻰ أرﺑﺎح ا€ﺷرﻛﺎت ﺑﯾن . ﺳﻧوات ϱا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا₾₍رى ﯾﻛون €ﻣدة 
ﻣﺗــو₥رًا ₥ــﻲ ₢ﺎ€ــب ، ا₾ﻣــر ا€ــذي ⃂ ﯾﻛــون ₞₭ــﻰ ا€ﻣﺳــﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑــﻲ ا€₟ﻣــل ﺗ₊ــت ﻛ₦ﺎ€ــﺔ ﻣــواطن ﺳــ₟ودي 
  .ا€و₨ت
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€₊ﺎ€ﻲ  ₴ﻲ ا€ﻣر₊₭ﺔ ا€₊ﺎ€ﯾﺔ، ا€ﺗﻲ ﺑدأت ﺑﺻدور ﻧظﺎم و  :اƃﻣرšƄﺔ اƃراﺑŶﺔ -
وﯾﺗﻛون ﻣن ، 0002ا€ﻣوا₥ق €ﺷ₵ر أ₥رﯾل ﺳﻧﺔ   ₴ـ1241/1/51وﺗﺎرﯾ₌ ( 1/مﱠا€ﺻﺎدر ﺑﺎ€ﻣرﺳوم ا€ﻣ₭ﻛﻲ ر₨م 
ﺷﺎﻣ⃃ً €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₥ﻲ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ﻣن ₊ﯾث ا€ﺷروط وا⃀₇راءات وا⃂ﻣﺗﯾﺎزات  ﺎ ًﯾﺗﺿﻣن ﺗﻧظﯾﻣ وﻣﺎدة  81
وا€ﺿﻣﺎﻧﺎت، ﻛﻣﺎ ﯾﺗﺿﻣن ا₍ﺗﺻﺎص ا€ﻣ₇₭س ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا₾₞₭ﻰ إﺻدار ₨ﺎ⁺ﻣﺔ ﺑﺄﻧواع ا€ﻧﺷﺎطﺎت ا€ﻣﺳﺗﺛﻧﺎة 
 ﻣﺗﯾﺎزات و₊وا₥ز ا€ﻣﺷروع ا€وطﻧﻲ،ﻧ₦س ا، وﺗﻣﺗ₝ ا€ﻣﺷروع ا₾₇ﻧﺑﻲ دا₍ل ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ
وﻣزاﯾﺎ وﺿﻣﺎﻧﺎت ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ وا₇ﺑﺎت وﺻ⃃₊ﯾﺎت ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€₟₩وﺑﺎت 
  .₥ﯾﻣﺎ ﺑ₟دا€ﺗﻲ ﺗو₨₝ €ﻣ₍ﺎ€₦ﺔ ا€ﻧظﺎم و₢ﯾر ذ€ك ﻣن ا₾₊ﻛﺎم ا€ﺗﻲ ﺳﻧﺗﻧﺎو€₵ﺎ ﺗ₦ﺻﯾ⃃ً 
ارﺗ₦ﺎ₞ﺎ ₨د ₊₩ق  وﻣن أ₴م اﻵﺛﺎر ا⃀ﯾ₇ﺎﺑﯾﺔ €₵ذا ا€ﻧظﺎم ا€₇دﯾد ﻧ₇د أن ﻣ₇ﻣوع ا€ﻣﺷرو₞ﺎت ا€ﻣر₍ﺻﺔ
 906 1، ₥ﻣن 9791ﻣ₵ﻣﺎ ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﻣﺎ ﻛﺎن ₞₭ﯾ₳ ا€وﺿ₝ ﺿﻣن ﻧظﺎم  اﺳﺗﺛﻣﺎر رأس ا€ﻣﺎل ا₾₇ﻧﺑﻲ €ﺳﻧﺔ 
ﺳﻧوات  ﺛ⃃ثﺳﻧﺔ، ₊₩ق ا€ﻧظﺎم ا€₇دﯾد ﺑ₟د  12ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﺗم ₍⃃ل  05ﻣﺷروع ﻣﺷﺗرك ﺑﺈ₇ﻣﺎ€ﻲ ﺗﻣوﯾل ₨در₲ 
ﻛﻣﺎ أن ا€و₨ت  .ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 1731ﻣﺷرو₞ﺎ ₇دﯾدا ﺑﺈ₇ﻣﺎ€ﻲ ﺗﻣوﯾل ﺑ₭₣ت ₨ﯾﻣﺗ₳  468 1 ﺗطﺑﯾ₩₳ ذﻣﻧ₥₩ط 
 03ا€ﻣ₍ﺻص €₊ﺻول ₞₭ﻰ ا€ﺗر₍ﯾص €₭ﻣﺷروع €م ﯾﻛن ﻣ₊ددا ₥ﻲ ا€ﺳﺎﺑق، ﺑﯾﻧﻣﺎ اﻵن أﺻﺑ₉ ﻣ₊دد و₴و 
  1.ﯾوﻣﺎ ﻛﺄ₨ﺻﻰ ₊د
₵ﯾ⁺ﺔ ﺻدرت ا€⃃⁺₊ﺔ ا€ﺗﻧ₦ﯾذﯾﺔ €ﻧظﺎم ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ﺑﻣو₇ب ₨رار ﻣ₇₭س إدارة ا€ إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ذ€ك
₨رار ﻛﻣﺎ ﺻدر  ،م2002₇وان  42 €ـ ₴ـ ا€ﻣوا₥ق3241/ 4/ 31ﺗﺎرﯾ₌ ﺑ( 02/1ﱠا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ر₨م 
                                                             
  4₞ﺎدل ₍ﺿر ا€زﯾن، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   ϭ




ﺑﺗ₟دﯾل ﻧص ا€₦₩رة م، 5002₇وان  31ا€ﻣوا₥ق €ـ ₴ـ 6241/ 5/ 6ﺗﺎرﯾ₌ ﺑ( 64/1ﱠﻣ₇₭س إدارة ا€₵ﯾ⁺ﺔ ر₨م 
  1:₞₭ﻰ اﻵﺗﻲا€ﺛﺎ€ﺛﺔ ﻣن ا€ﻣﺎدة ا€ﺳﺎدﺳﺔ ﻣن ا€⃃⁺₊ﺔ ا€ﺗﻧ₦ﯾذﯾﺔ وا€ﺗﻲ ﻛﺎﻧت ﺗﻧص ₨ﺑل ذ€ك 
  :(3ﱠ₥ﻲ ا€₦₩رة 
  .ﻣ₭ﯾون ﷼ ﺳ₟ودي ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭ﻣﻧﺷﺂت ا€زرا₞ﯾﺔ 52أ⃂ ﯾ₩ل ₊₇م ا€ﻣﺎل ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ₞ن  -
  .أ⃂ ﯾ₩ل ₊₇م ا€ﻣﺎل ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ₞ن ₍ﻣﺳﺔ ﻣ⃃ﯾﯾن ﷼ ﺳ₟ودي ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭ﻣﻧﺷﺂت ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ -
رى و₥₩ً ﺎ €ﺿواﺑط أ⃂ ﯾ₩ل ₊₇م ا€ﻣﺎل ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ₞ن ﻣ₭ﯾوﻧﻲ ﷼ ﺳ₟ودي ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭ﻣﻧﺷﺂت ا₾₍ -
  . و₨وا₞د ﺗ₦ﺻﯾ₭ﯾﺔ ﯾﺿ₟₵ﺎ ﻣ₇₭س ا⃀دارة
وﯾ₇وز €ﻣ₇₭س ا⃀دارة ﺗ₍₦ﯾض ا€₊د ا₾دﻧﻰ €رأس ا€ﻣﺎل ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ₥ﻲ ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا€ﻣﻧﺷﺄة ₥ﻲ ﻣﻧﺎطق 
  ".ﯾ₊دد₴ﺎ أو ₥ﻲ ﻣﺷﺎرﯾ₝ ﺗ₊ﺗﺎج إ€ﻰ ₍ﺑرات ₥ﻧﯾﺔ ₞ﺎ€ﯾﺔ أو ﻣ₟دة €₭ﺗﺻدﯾر
  :ا€₇دﯾدة ﺑ₟د ا€ﺗ₟دﯾل ﻛﺎ€ﺗﺎ€ﻲ( 3ﱠو₨د أﺻﺑ₉ ﻧص ا€₦₩رة 
  ."ﯾ₩دم €₭ﻣﻣ₭ﻛﺔ ﺑ₣رض ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺎ ًا₞ﺗﺑﺎرﯾ أو طﺑﯾ₟ﯾﺎ ً ا€ﺗر₍ﯾص ﺷ₍ﺻﺎ ًأن ﯾﻛون طﺎ€ب " -
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣن  ﻧظﺎم و⃂ ﯾ₍₦ﻰ ﻣﺎ ﯾو₥ر₲ ₴ذا ا€ﺗ₟دﯾل ﻣن ﺗﺳ₵ﯾ⃃ت ﻣ₵ﻣﺔ ﺗ₟ﻛس ا€ر₢ﺑﺔ ₥ﻲ ﺗ₊رﯾر
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ، وا€دال ₞₭ﻰ ذ€ك زﯾﺎدة ₊ﺻﯾ₭ﺔ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₩ﯾود ا€ﺗﻲ ﺗ₟ﯾق ﻣﺳﯾرة 
  .ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ﻣﻧذ ﺑداﯾﺔ ﺗطﺑﯾق ₴ذا ا€ﻧظﺎم
 ا€ﺳ₟ودﯾﺔا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ₭ﻣ₟ﺎﻣ₭ﺔ ا€₩ﺎﻧوﻧﯾﺔ €ﻛل ﻣن ₊ﻛوﻣﺗﻲ ﻣﺻر و ا€ﺗطور ا€ﺗﺎرﯾ₍ﻲ €ﺑﺎ€ﻧظر إ€ﻰ 
ﻣﻧ₵ﺎ ₥ﻲ ا€ﻣ₊ﺎ₥ظﺔ ₞₭ﻰ  ر₢ﺑﺔ ً €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر، ﻧ₇د أﻧ₵ﺎ ₥ﻲ ا€ﺑداﯾﺔ اﺗﺑ₟ت أﺳ₭وﺑﺎ ₊ﻣﺎ⁺ﯾًﺎ ﺗ₇ﺎ₴₳
، وﻛﺎن ذ€ك ﻣن ₍⃃ل ﺳن ﺳﯾﺎدﺗ₵ﺎ ا€₩ﺎﻧوﻧﯾﺔ و₞دم ا€ر₇وع إ€ﻰ زﻣن ا⃂₊ﺗ⃃ل ا₾₇ﻧﺑﻲ وا€ﺗﺑ₟ﯾﺔ إ€ﻰ ا€₍ﺎرج
 ،إ€₌...وﺑﻣ₇ﺎ⃂ت اﺳﺗﺛﻣﺎر ﺿﯾ₩ﺔ و₞وا⁺ق ﺿرﯾﺑﯾﺔ ﺗ₊ُ د ﻣن ₨درة ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن₨واﻧﯾن اﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣ₩ﯾدة، ﺑﺷروط 
ﺗﺷ₇ﯾ₝ وا₞ﺗﻣدت أﻛﺛر ₥ﺄﻛﺛر  وا⃂ﻧ₦ﺗﺎح ₞₭ﻰ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₟ﺎ€ﻣﻲ €ﻛن ₥ﯾﻣﺎ ﺑ₟د اﺗﺑ₟ت ﻛ⃃ ا€دو€ﺗﯾن ﻧ₵₆ ا€ﺗ₊رﯾر
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣ₊₭ﻲ وا₾₇ﻧﺑﻲ، وﯾﺗ₇₭ﻰ ذ€ك ﻣن ₍⃃ل ﻣ₍ﺗ₭ف ا€ﺿﻣﺎﻧﺎت وا€₊وا₥ز ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ وا⃀₞₦ﺎءات 




                                                             
، ﻣر₇₝ وﻧظﺎم اﺳﺗﺛﻣﺎر رأس اƃﻣﺎل اﻷŞﻧﺑﻲ żﻲ اƃﻣﻣƄﻛﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ اƃﺳŶودﯾﺔ ﻣƀﺎرﻧﺔ ﺑﯾن ﻣواد ﻧظﺎم اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃŞدﯾد ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر،  ϭ
  .51-6ﺳﺎﺑق، ص 




  اƃšواżز واƃﺿﻣﺎﻧﺎت اƃﻣﻣﻧوšﺔ واƃﻣﻧﺎطق اƃšرة: اƃﺛﺎﻧﻲاƃﻣطƄب 
ﻣن ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﻲ إطﺎر ﺳ₟ﯾ₵ﺎ €₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ  €₩د ₞ﻣدت ﻛل
ا€ﻣﺑﺎﺷر إ€ﯾ₵ﺎ، وﺗﺑ₟ًﺎ €₩واﻧﯾن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₇دﯾدة ا€ﺗﻲ ا₞ﺗﻣدﺗ₵ﺎ €ﺗﻧظﯾم ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر دا₍₭₵ﺎ ﺑﻣﺎ 
ﻣﻧ₉ ا€₟دﯾد ﻣن ا€₊وا₥ز ا€ﺗﻣوﯾ₭ﯾﺔ وا€ﻣﺎدﯾﺔ €ﺗ₍₦ﯾف أ₞ﺑﺎء ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﯾﺗوا₥ق ﻣ₝ ﺳﯾﺎﺳﺎﺗ₵ﺎ ا€دا₍₭ﯾﺔ، ₞ﻣدت إ€ﻰ 
وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ﺗ₊₦ﯾز ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب €₇₭ب اﺳﺗﺛﻣﺎراﺗ₵م إ€ﯾ₵ﺎ، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ أﻧ₵ﺎ و₥رت ا€₟دﯾد ﻣن ا€ﺿﻣﺎﻧﺎت 
₥ﻲ ﻧ₦س ا€و₨ت أﻣﺎم ₊ﻛوﻣﺎت ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا€ﺗﻲ ﺗزﯾد ﻣن ا€ﺛ₩ﺔ ₥ﻲ ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ﺑﻣﺎ ﯾد₞م ﻣو₨₦₵ﺎ 
  .₇ﺎﻧب وا€₵ﯾ⁺ﺎت ا€دو€ﯾﺔ ا€ﻣ₭ﺗزﻣﺔ ﻣ₟₵ﺎ €ﺿﻣﺎن و₊ﻣﺎﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر دا₍₭₵ﺎا₾
  اƃـšواżز اƃﻣﻣﻧوšﺔ : اƃŽرع اﻷول
وا€ﺳﯾﺎﺳﺎت  اﻧط⃃₨ﺎ ﻣﻣﺎ ﺳﺑق دراﺳﺗ₳ ₊ول أﻧواع ا€₊وا₥ز ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر
ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ  €ﻛل ﻣن ﻣﺻر وا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر  €ﻧﺻوص ₨واﻧﯾنﻣن ₍⃃ل إط⃃₞ﻧﺎ  ا€ﻣﺗﺑ₟ﺔ €ﻣﻧ₊₵ﺎ، و
 ا€ﺗﻣوﯾ₭ﯾﺔ و  ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ا€₊وا₥ز ﻣن ﻛﺑﯾرة ﻣ₇ﻣو₞ﺔو₇دﻧﺎ أن ﻛ⃃₴ﻣﺎ ﯾﻣﻧ₊ﺎن و₥₩ًﺎ €₩ﺎﻧوﻧ₵ﻣﺎ  ا€ﺳ₟ودﯾﺔ
و₞₭ﯾ₳ اﺳﺗط₟ﻧﺎ اﺳﺗ₍راج . ا€ﻣﺑﺎﺷر و₇ذﺑ₳ إ€ﯾ₵ﺎ ا₾₇ﻧﺑﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺗﺷ₇ﯾ₝ ₥ﻲ واﺿ₉ دور €₵ﺎ ا€ﺗﻲ وا€ﻣﺎدﯾﺔ
ﺑ₟ض ا€ﻧ₩ﺎط ا€ﺗﻲ ﻣﻧ₵ﺎ ﻧ₇د أو₇₳ ا€ﺷﺑ₳ ﺑﯾن ا€₩ﺎﻧوﻧﯾن وأ₍رى ﻧ₇د ₥ﯾ₵ﺎ ﺗ₦وق دو€ﺔ ₞₭ﻰ ا₾₍رى ﻣن ﻧﺎ₊ﯾﺔ 
₞ن طرﯾق ₇ﻣ₭ﺔ ا€₊وا₥ز ا€ﺗﻲ  ﺳ₵و€ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ₥ﯾ₵ﺎ وﺗﯾﺳﯾر إ₇راءات ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ إداراﺗ₵ﺎ ا€ﻣﻛ₭₦ﺔ
  :₩ﺎط ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲﺳﻧوﺿ₉ ₴ذ₲ ا€ﻧو ، ﺗو₥ر₴ﺎ
ﻧﺎ ₥ﯾﻣﺎ ﺳﺑق ₥ﺈن ا€₊وا₥ز ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ₴ﻲ ₞ﺑﺎرة ₞ن ﻣ₇ﻣل ﻣﺛ₭ﻣﺎ ﺑﯾ ّ : اƃšواżز اƃﻣﺎƃﯾﺔﻣن ﻧﺎšﯾﺔ  
، وﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₟ﻣ₭ﯾﺔ ا€ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ا€ﺗﻲ ﻧ₊ن ﺑﺻدد₴ﺎ ₥ﺈن ﻣدة ا€ﺗ₍₦ﯾﺿﺎت وا⃀₞₦ﺎءات ا€ﺿرﯾﺑﯾﺔ وا€₇ﻣرﻛﯾﺔ ا€ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔ
₥ﻛ₭ﻣﺎ ﻛﺎﻧت أطول ﻛ₭ﻣﺎ ﻛﺎن  ا₾₍رى₴ﻲ ﻣﺎ ﯾﻣﯾز دو€ﺔ ₞ن ا⃂ﺳﺗ₦ﺎدة ﻣن ₴ذ₲ ا€ﺗ₍₦ﯾﺿﺎت وا⃀₞₦ﺎءات 
ﻧ₇د أﻧ₳ ₨د ﺗم إ€₣ﺎء أﯾن  ، و₴ذا ﻣﺎ ﻧ⃃₊ظ₳ ₥ﻲ ا€₊وا₥ز ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ ₥ﻲ ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﺻريأ₥ﺿل
 5002€ﺳﻧﺔ  19ا⃀₞₦ﺎء ﻣن ا€ﺿرا⁺ب ₞₭ﻰ ا₾رﺑﺎح ﻣن ₨ﺎﻧون ﺿﻣﺎﻧﺎت و₊وا₥ز ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﻣو₇ب ا€₩ﺎﻧون 
₥ﻲ ا€₩ﺎﻧون ا€ﺳ₟ودي ₥ﻧ₇د أﻧ₳ ﺗم ، أﻣﺎ %24ﺑد⃂ً ﻣن  %02وﺗم ₍₦ض ا€ﺿرﯾﺑﺔ ₞₭ﻰ ا€ﺷرﻛﺎت €ﺗﺻﺑ₉ 
 5ﺑﯾن  حوﯾﺗم ﺗ₊ﺻﯾ₭₵ﺎ ﺑ₟د ₥ﺗرة إ₞₦ﺎء ﺗﺗراو  %02إ€ﻰ  %54ﺿرا⁺ب أرﺑﺎح ا€ﺷرﻛﺎت ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ﻣن  ﺗ₍₦ﯾض
  1 .ﺳﻧوات 01و
₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﺻري ₴ﻲ أﻛﺛر ﺗ₊₦ﯾزًا ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ ﺿﻣن  ا€ﺿرﯾﺑﯾﺔوﻣن ا€واﺿ₉ ₴ﻧﺎ أن ا€₊وا₥ز 
ا€ﺿرا⁺ب ا€ﻣ₦روﺿﺔ ₍ﺎﺻﺔ ₥ﻲ ﺑداﯾﺔ ا€ﻣﺷروع أو ا€ﻧﺷﺎط ا⃂₨ﺗﺻﺎدي أﯾن ﺗﻛون ا€ﺗﻛﺎ€ﯾف وﺗ₍₦ف ﻣن ₞ﺑ⁹ 
  .₥ﻲ أو₇₵ﺎ
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إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ذ€ك ﻧ₇د أن ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﺻري ﯾﺗ₦وق ₞₭ﻰ ﻧظﯾر₲ ا€ﺳ₟ودي ﻣ₇ددًا ₥ﻲ ا€₊وا₥ز 
دون ا⃀ﺷﺎرة  ₥ﻲ ا€₊₩وق ا€₇ﻣرﻛﯾﺔ ﺗﺳ₵ﯾ⃃ت ₨د ﻣﻧ₉ أن ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﺳ₟وديا€ﺿرﯾﺑﯾﺔ ا€₇ﻣرﻛﯾﺔ، ₊ﯾث 
أﺻﺑ₊ت ﻣ₟ظم ﻣواد₲ ﺗذﻛر  أن ا€ﺗﺳ₵ﯾ⃃ت، آ₍ذًا ﺑﻣﺑدأ ₊ﻣﺎﯾﺔ ا⃀ﻧﺗﺎج ا€وطﻧﻲ ا€ﻣ₊₭ﻲ إ€ﻰإ€ﻰ ﻣ₟د⃂ت ﺗ₭ك 
₞₭ﻰ أﺳﺎس أﻧ₳ ﯾ₟ﺎﻣل ﺑﻣﺛل ﻣﺎ ﯾ₟ﺎﻣل ﺑ₳ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا€ﻣ₊₭ﻲ، دون  ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا€ﻣ₊₭ﻲ أو⃂ً وﺗﺗﺑ₟₳ ﺑﺎ₾₇ﻧﺑﻲ
ﻛ₩ﺎﻧون ا€₟ﻣل ﻣﺛ⃃ً أو ₨ﺎﻧون  ﻣن ₨ﺎﻧونٍ آ₍ر إ€ﻰ ﻣواد ﺗ₦ﺻﯾ₭₵ﺎ ﺗ₦ﺻﯾلٍ أو ﺗد₨ﯾق ₍ﺎﺻﺔ وأن ﻣ₟ظﻣ₵ﺎ ﯾر₇₝
و₞₭ﻰ ا€₟ﻛس ﻣن ذ€ك ﻧ₇د أن ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﺻري ﯾوﺿ₉ ا€ﻣواد . ﺗﻣ₭ك ا€₟₩ﺎرات €₣ﯾر ا€ﺳ₟ودﯾﯾن
ﻣﺻر ₞ﺿو ₥ﻲ ﻣﻧظﻣﺔ ا€ﺗ₇ﺎرة ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ €ذ€ك ﻧ₇د₴ﺎ ﺗ₍₭و ﻣن  ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﺎ⃀₞₦ﺎءات ا€ﺿرﯾﺑﯾﺔ ا€₇ﻣرﻛﯾﺔ ﻛون
  .ﯾ₦رﺿ₳ ₞₭ﯾ₵ﺎ أﻣر ا⃂ﻧﺿﻣﺎم إ€ﻰ ₴ذ₲ ا€ﻣﻧظﻣﺔ ا€₟وا⁺ق ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ وا€₇ﻣرﻛﯾﺔ ﺑﻣﺎ
 ₞₭ﻰ ا€ﻣ₦روﺿﺔ ا€ﺿرا⁺ب ﻣن %51إ⃂ أن ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﺳ₟ودي ﯾ ُ ₩ر ﺑﺄن ﺗﺗ₊ﻣل ا€دو€ﺔ ﻧﺳﺑﺔ 
 ﻣدة ﺗ₊دﯾد دون ₨ﺎدﻣﺔ €ﺳﻧوات ا€₍ﺳﺎ⁺ر وﺗر₊ﯾل ا€₟ﺎم ₥ﻲ ﷼ أ€ف ﻣﺎ⁺ﺔ ﺗزﯾد ₞ن ا€ﺗﻲ ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﺷرﻛﺎت أرﺑﺎح
  1:، وا€ﺗﻲ ﺗﺗﺿﻣنا€₊وا₥ز ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ﺗد₞م ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔو₴ﻧﺎك ₞دد آ₍ر ﻣن  .ﻣ₟ﯾﻧﺔ
  ،ﺻﻧدوق ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﻣوارد ا€ﺑﺷرﯾﺔ €د₞م ا₾ﻧﺷطﺔ ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑﺗﺄ₴ﯾل وﺗدرﯾب ا€₟ﻣﺎ€ﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ وﺗوظﯾ₦₳ 
  ،€₭ﻣﺷرو₞ﺎت ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ وا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ﻲأﺳ₟ﺎر ﺗﻧﺎ₥ﺳﯾﺔ €₍دﻣﺎت ا€ﻣﯾﺎ₲ وا€ﻛ₵رﺑﺎء وا₾راﺿ 
وﻣدﯾﻧﺔ ا€ﻣ₭ك  ﱠTSUAK( ₇ﺎﻣ₟ﺔ ا€ﻣ₭ك ₞ﺑد اﷲ €₭₟₭وم وا€ﺗ₩ﻧﯾﺔ ا€ﻣﻧ₉ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ €₭ﺑ₊وث وا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ₥ﻲ 
  .ﱠTSCAK( ₞ﺑد ا€₟زﯾز €₭₟₭وم وا€ﺗ₩ﻧﯾﺔ
واﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ﺗﺷ₇ﯾ₝ و₊ﻣﺎﯾﺔ  اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا⃂زدواج ا€ﺿرﯾﺑﻲ ﺗو₇ﺑ₳وﻧﺿﯾف إ€ﻰ ₴ذ₲ ا€₊وا₥ز ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ﻣﺎ 
ﺗﺷ₇ﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر  ئﻣﺑﺎدﺑ₣رض إرﺳﺎء ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺗﻲ أﺑرﻣﺗ₵ﺎ ﻛل ﻣن ﻣﺻر و  ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
  .ﺑﯾن دول ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر و₊ﻣﺎﯾﺗ₳
أ₨ر ﺑﻣﻧ₉ ₨روض  ﻧ₇د ₥ﻲ ₴ذا ا€₇ﺎﻧب أن ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﺳ₟ودي: اƃšواżز اƃﺗﻣوﯾƄﯾﺔﻣن ﻧﺎšﯾﺔ  
؛ و₴و ﺻﻧدوق ﻣﺷروطﺔ ﺑﺄ₊ﻛﺎم ﺻﻧدوق ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب و₨روض ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ﺗﺳ₵ﯾ₭ﯾﺔ
ا€ﺑ₭دان ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ، إذ ﺗﻛون ﻣﺳﺎ₴ﻣﺎﺗ₳ ﻣن ₍⃃ل ﻣﻧ₉ ₨روض ﻣﯾﺳرة  ﻲﺗﻣوﯾل ﻣﺷرو₞ﺎت ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ₥ ﻲ₥ ﯾﺳﺎ₴م
₾₨ل  ا₾و€وﯾﺔا€ﺻﻧدوق  ﻲوﯾ₟ط ،ا₞ﺗﺑﺎرات ₇₣را₥ﯾﺔ أو ﺷروط ﻣﺳﺑ₩ﺔ يدون أ ا€دولﻣﺑﺎﺷرة €₊ﻛوﻣﺎت ₴ذ₲ 
 ﺎ€دﯾن، وا€ﺗﻣوﯾلا€ﺗﻣوﯾل ﺑ ﻲﻧظﺎﻣ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ أن ﯾﺳﺗ₦ﯾدوا ﻣن ﻲ₥ ﯾﻣﻛن €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾنﻛﻣﺎ  .د₍⃃ ًو ﻧﻣوًا  ا€دول
 .يا€ﺳ₟ود ﺑﺈﺻدار ا₾ﺳ₵م ﻣن ا€₩طﺎع ا€ﺑﻧﻛﻲ
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ﻣﺗ₍ﺻﺻﺔ ا€₊ق ₥ﻲ ا⃂ﺳﺗ₦ﺎدة ﻣن ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا€ﺗﻣوﯾ₭ﯾﺔ ا€ ₥ﻲ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧبو 
 ﺻﻧدوق ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ا€ﺳ₟ودي إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﻧظﻣﺔ ذات ا€₟⃃₨ﺔ وا€ﺗﻲ ﺗﺷﻣلا€ﻣ₊₭ﯾﺔ وا€دو€ﯾﺔ ﺑ₊ﺳب ا₾
  1:ا€ذي ﺳﺑق ذﻛر₲
ﺗﻣوﯾل ﻣﺷرو₞ﺎت  ﻲوﯾﺷﺎرك ₥ ﱠDSEFA( :اƙŞﺗﻣﺎŵﯾﺔ ƃƄﺗﻧﻣﯾﺔ اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ و ﻲاƃŶرﺑ اƃﺻﻧدوق 
  .ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻲا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ ₥
و₴و ﯾ₟ﻣل ₞₭ﻰ ﺗ₟زﯾز ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ €₿ﺳواق ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ وا€ﺗ₇ﺎرة ا€ﺑﯾﻧﯾﺔ €₭دول : ﻲﺻﻧدوق اƃﻧƀد اƃŶرﺑ 
  .اﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣوارد₴ﺎ ا₾₞ﺿﺎء وﯾ₟طﻰ ا€ﻣﺷورة €₭دول ا₾₞ﺿﺎء ﺑﺷﺄن
ا₾₥راد وا€ﻣؤﺳﺳﺎت  إ€ﻲﯾﻣﻧ₉ ا€₩روض ﻣﺗوﺳطﺔ ا₾₇ل وطوﯾ₭ﺔ ا₾₇ل : ﺑرﻧﺎﻣŝ ﺗﻣوﯾل اƃﺗŞﺎرة اƃŶرﺑﯾﺔ 
  .وﺗﻣوﯾل ﺻ₦₩ﺎت ا€₩طﺎع ا€₍ﺎص يا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ €د₞م ا€ﺗﺑﺎدل ا€ﺗ₇ﺎر 
ﺗو₥ر ﻣظ₭ﺔ ا€ﺗﺄﻣﯾن €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات وا⁺ﺗﻣﺎﻧﺎت ا€ﺻﺎدرات ﺑﯾن : ƃﻣؤﺳﺳﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ ƃﺿﻣﺎن اƙﺳﺗﺛﻣﺎرا 
  . ا€₟رﺑﯾﺔ ﺿد ا€ﻣ₍ﺎطر ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ و₢ﯾر ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ ا€دول
ﯾﺳﺎ₴م ₥ﻲ رؤوس ا₾ﻣوال ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ €₭ﻣﺷرو₞ﺎت ، وﯾﻣﻧ₉ ا€₩روض : ƃƄﺗﻧﻣﯾﺔ اﻹﺳƚﻣﻲاƃﺑﻧك  
، وﯾ₩ﺑل ا€ودا⁺₝ €ﺗ₟ﺑ⁺ﺔ ا€ﻣوارد ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ﺑﻣﺎ ﯾﺗﻣﺷﻰ ﻣ₝ أ₊ﻛﺎم ا€ﺷرﯾ₟ﺔ ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ€₭ﻣؤﺳﺳﺎت وا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ 
 . ا⃀ﺳ⃃ﻣﯾﺔ
€دو€ﺔ وا€ذي ﺑﻣو₇ﺑ₳ ﺗﺗﻛ₦ل ا€₭ﺗﻧﻣﯾﺔ  ا€ﺻﻧدوق ا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﻲ ﺗم إﻧﺷﺎءﺻر ₥₩د وا₾ﻣر ﺳﯾﺎن ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €ﻣ
₞₭ﻰ ﺳﺑﯾل ﺑﺎ€ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ ₥ﻲ ﺗﻣوﯾل ﻣ₍ﺗ₭ف ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا€ﺗﻲ ﯾ₩وم ﺑ₵ﺎ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ₥ﻲ ﺷﻣﺎل ﺳﯾﻧﺎء و ₇ﻧوﺑ₵ﺎ 
€ﺗﺳ₵ﯾل أﻣر  د₞م أﺳ₟ﺎر ا€₦ﺎ⁺دةﺗو₥ر ، و ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ دا₍₭₵ﺎ ﻣن ₍⃃ل ا€ﺑﻧوك ا⃂⁺ﺗﻣﺎنﺗو₥ر ﻛﻣﺎ أﻧ₵ﺎ  ا€ﻣﺛﺎل،
  .ا€ﺗﻣوﯾل أﻛﺛر ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب
إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ا€₊وا₥ز ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ وا€ﺗﻣوﯾ₭ﯾﺔ ا€ﺳﺎﺑ₩ﺔ ا€ذﻛر، ﻧ₇د ﺑ₟ض ا€₊وا₥ز ا₾₍رى ا€ﺗﻲ : šواżز أŤرى 
 2 :ﺗﺗﻧﺎ₥س ₥ﻲ ﻣﻧ₊₵ﺎ ﻛل ﻣن ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻧو₇ز₴ﺎ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ
إ₞₦ﺎء ₞₩ود ا€ﺗﺄﺳﯾس و₞₩ود ا€₩رض وا€ر₴ن  ﯾﻣﻧ₉ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₩ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﺻري ₥ﺈﻧ₳  -
ﺔ ورﺳوم ا€ﺗوﺛﯾق €ﻣدة ₍ﻣس ﺳﻧوات ﻣن ₣ا€ﻣرﺗﺑطﺔ ﺑﺄ₞ﻣﺎل ا€ﺷرﻛﺎت وا€ﻣﻧﺷﺂت ﻣن ﺿرﯾﺑﺔ ا€دﻣ
ا€⃃زﻣﺔ ⃀₨ﺎﻣﺔ ا€ﺷرﻛﺎت وا€ﻣﻧﺷﺂت  ﺗﺎرﯾ₌ ا€₩ﯾد ﺑﺎ€ﺳ₇ل ا€ﺗ₇ﺎري، وا ٕ ₞₦ﺎء ₞₩ود ﺗﺳ₇ﯾل ا₾راﺿﻲ
 .ﻣن ﺿرﯾﺑﺔ ا€دﻣ₣ﺔ ورﺳوم ا€ﺗوﺛﯾق
ﻣرا₇₟ﺔ ﻧﺻوﺻ₳ ﺑﺈﺿﺎ₥ﺔ  ₞₭ﻰ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﺳ₟ودي ﻧ₇د أﻧ₳ ﯾ₟ﻣل دا⁺ﻣﺎﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₩ﺎﻧون  -
€₣ﺎء ا€₊د ا₾دﻧﻰ ا€ﻣط₭وب ﺗ₟دﯾل ﻧظﺎم ا€ﺷرﻛﺎت ﺑﺈ ا€₇دﯾدة، ₊ﯾث ﺗم ₊دﯾﺛﺎ ً وا€ﺑﻧودا€ﺗ₟دﯾ⃃ت 
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رﻛﺎء و₥₩ًﺎ ₊رﯾﺔ ₊رﻛﺔ ا₾ﺳ₵م ﺑﯾن ا€ﺷﯾو₥ر ﻛﻣﺎ  ،ات ا€ﻣﺳ⁺و€ﯾﺔ ا€ﻣ₊دودة€ﺷرﻛﺎت ذا€رأس ﻣﺎل 
  .ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑذ€ك وا€₩واﻧﯾن €₿ﻧظﻣﺔ
و₴و ﺗ₍ﺻﯾص  ا€ﺗﻲ ﺗﻣﻧ₉ ﺑ₵دف اﺳﺗ₩طﺎب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₴ﻧﺎك ﻧوع آ₍ر ﻣن ا€₊وا₥ز
و₴ﻧﺎ ﻧ₇د أن ﻛ⃃ً ﻣن ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ، ﺳواء ﻣﻧﺎطق ₊رة، ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ أو ﻣدن ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ا₾راﺿﻲ
  .€ﯾ₳ ﺑﺎ€ﺗ₦ﺻﯾل ₥ﯾﻣﺎ ﺑ₟دا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺗﻣﻧ₉ ₴ذا ا€ﻧوع ﻣن ا€₊وا₥ز و€ﻛن ﺑطرﯾ₩ﺔ ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔ، و₴ذا ﻣﺎ ﺳﻧﺗطرق إ
 و₥ﻲ ا€ﻧ₵ﺎﯾﺔ ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ أن ﻧﺳﺗ₍₭ص أن ﻛل ﻣن ﻣﺻر وا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺗ₟ﺗﻣد ﺳﯾﺎﺳﺔ ا€ﺗﻣﯾز ₥ﻲ ﻣﻧ₉ ا€₊وا₥ز
ﺑﺷﻛل ﻣرﻛز أﻛﺛر ﻣن ذ€ك أﻧ₵ﺎ ﺗ₟ﺗﻣد ﻧظﺎم ﺗ₍ﺻﯾص ا₾راﺿﻲ ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر، وا€ﻣ⃃₊ظ أﻧ₵ﺎ ﺗ₟ﺗﻣد₴ﺎ 
ﻧ₇د أن ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥₩ط ا€ﺗﻲ ﺗ₟ﺗﻣد₴ﺎ ₴ﺎد₥ﺔ ﺑذ€ك  ا€ﺗﻲ ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ا₾₍رى ﻛﺳﯾﺎﺳﺔ ا€رﺑط ﺑﯾن ا€₊وا₥ز وا₾داء
  .ا€ﺗﻲ ﺳﺑق وﺗطر₨ﻧﺎ إ€ﯾ₵ﺎ" ا€ﺳ₟ودة"ﺑﻣﺎ ﯾﺗوا₥ق ﻣ₝ ﺳﯾﺎﺳﺔ  ﺗﺷ₣ﯾل ا€ﺳ₟ودﯾﯾن وﺗدرﯾﺑ₵م
  اƃﺿﻣﺎﻧﺎت اƃﻣﻣﻧوšﺔ: اƃŽرع اƃﺛﺎﻧﻲ
أﯾن ﺗ₍ﺗ₭ف ₥ﻲ  ﻛل ﻣن ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺗو₥ر₴ﺎ₞₭ﻰ ا€₟ﻛس ﻣن ₇ﺎﻧب ا€₊وا₥ز ا€ﺗﻲ 
 ، ﻧ₇د أن ₴ﺎﺗﯾن ا€دو€ﺗﯾن ﺗﺗ₦₩ﺎن ₥ﻲ ₇ﺎﻧب ا€ﺿﻣﺎﻧﺎت ا€ﺗﻲ ﺗﻣﻧ₊₵ﺎ₥ﯾ₳ ₵ﺎﺎ وا€و₨ت ا€ذي ﺗﻣﻧ₊ﻧو₞ﯾﺗ₵ﺎ وﻣدا₴
وا ٕ زا€ﺔ ﻛل ا€ﻣ₍ﺎوف ا€ﺗﻲ ﻣن ﺷﺄﻧ₵ﺎ  €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ، ₴ﺎد₥ﺔ ﺑذ€ك إ€ﻰ ﺗوطﯾد ﺛ₩ﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب ₥ﯾ₵ﺎ
واﺳﺗﻧﺎدا €ﻣﺎ ﺗم دراﺳﺗ₳ ₥ﯾﻣﺎ ﺳﺑق €₭ﺿﻣﺎﻧﺎت ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن  .إ€ﻰ ₨راراﺗ₵م ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔأن ﺗُد₍ل ا€ﺗردد 
ا€₇ﺎﻧب ﺑﺻ₦ﺔ ₞ﺎﻣﺔ وﺗ₭ك ا€ﺗﻲ ﺗﻣﻧ₊₵ﺎ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₍ﺎﺻﺔ، ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ اﺳﺗ₍⃃ص أ₴م ا€ﺿﻣﺎﻧﺎت ا€ﺗﻲ ﺗﻣﻧ₊₵ﺎ 
  :ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا₞ﺗﻣﺎدا ₞₭ﻰ ا€ﻧ₩ﺎط ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ ا€ﺗﺎ€ﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺳوف ﻧﻧط₭ق ﻣﻧ₵ﺎ
 : دﯾﺔاƃﺿﻣﺎﻧﺎت اƃﻣﺎ 
ﻣن  وأﻧﺻﯾﺑ₳ ﻣن ﺑﯾ₝ ₊ﺻﺗ₳ أو  ﺗﺷﺗرك ا€دو€ﺗﯾن ₥ﻲ ﺗو₥ﯾر₴ﺎ €ﺿﻣﺎن ₊رﯾﺔ ﺗ₊وﯾل رأس ا€ﻣﺎل و₞وا⁺د₲
ا€ﺗ₟وﯾض ₞ن ا₾ﺿرار ا€ﺗﻲ ﺗﺻﯾب ، وﺿﻣﺎﻧﺎت €₭₍ﺎرج ا€ﺷرﻛﺔ₥ﺎ⁺ض ا€ﺗﺻ₦ﯾﺔ أو ا₾رﺑﺎح ا€ﺗﻲ ₊₩₩ﺗ₵ﺎ 
أو أﯾﺔ ₍ﺳﺎرة ﻣ₊ﺗﻣ₭ﺔ، ﻣ₝ ا€₟₭م ₴ﻧﺎ أن ا€₩ﺎﻧون  ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ﺑﺳﺑب ا€₍ﺳﺎرة ا€ﻧﺎ₇ﻣﺔ ₞ن ﺗ₣ﯾر ﺳ₟ر ا€ﺻرف
% 51ﺗﺗ₊ﻣل ا€دو€ﺔ ﺗﺿﻣن ﻣﺳﺎ₞دة ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₥₦ﻲ ﻣواد ₨ﺎﻧوﻧ₵ﺎ ﺗُ₩ر ﺑﺄﻧ₳  ا€ﺳ₟ودي ₥ﻲ ₴ذ₲ ا€₊ﺎ€ﺔ
ﺗر₊ﯾل ﺗﺷﯾر إ€ﻰ أن و  ،ﻣن أرﺑﺎح ا€ﺿرا⁺ب ا€ﻣ₦روﺿﺔ ₞₭ﻰ ا€ﺷرﻛﺎت ا€ﺗﻲ ﺗزﯾد ₞ن ﻣﺎ⁺ﺔ أ€ف ﷼ ₥ﻲ ا€ﺳﻧﺔ
  .ﺎدﻣﺔ دون ﺗ₊دﯾد ﻣدة ﻣ₟ﯾﻧﺔﻧوات ₨€ﺳ ﯾﻛون ا€₍ﺳﺎ⁺ر
ﻣﺎ ﯾ₊ﺗﺎ₇₳ ﺑﺄﻧ₦ﺳ₵م أو ﺑﺗد₍ل طرف آ₍ر €ﺳﺗﯾراد ا⃂ﻛﻣﺎ ﺗﺿﻣن ﻣﺻر €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب ا€₊ق ₥ﻲ 
، €ﺑدء ﻧﺷﺎط₵م أو إ€ﻰ ﺗوﺳ₟ﺗ₳ ﻧﺷﺎط₵م ﻣن ﻣد₍⃃ت ا⃀ﻧﺗﺎج وا€ﻣﺳﺗ₭زﻣﺎت وا€ﻣواد واﻵ⃂ت ا€⃃زﻣﺔ ﺳواء
أو ﻣن ₍⃃ل وﺳطﺎء دون و₇وب ا€₊ﺻول ₞₭ﻰ ﺗر₍ﯾص وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ  ﺑذاﺗ₵مإ€ﻰ ₊رﯾﺔ ﺗﺻدﯾر ﻣﻧﺗ₇ﺎﺗ₵م  إﺿﺎ₥ﺔ
وﯾﺿﻣن ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﺻري ₊ﻣﺎﯾﺔ ﻣﻧﺗ₇ﺎت  .دون ا€₊ﺎ₇ﺔ إ€ﻰ ﺗﺳ₇ﯾل أﻧ₦ﺳ₵م ₥ﻲ ﺳ₇ل ا€ﻣﺻدرﯾن




ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب ﻣن أي ﺗد₍ل ₍ﺎر₇ﻲ ₥ﻲ ﺗ₊دﯾد ﺗﺳ₟ﯾرﺗ₵ﺎ أو ﺗ₊دﯾد رﺑ₊₵ﺎ، وا₾₴م ﻣن ذ€ك ﯾ₊ﻣﯾ₵م ﻣن 
ﯾ₩ﺎف ا€ﺗر₍ﯾص ﺑﺎ⃂ﻧﺗ₦ﺎع ﺑﺎ€₟₩ﺎرات ا€ﺗﻲ ر₍ص ﺑﺎ⃂ﻧﺗ₦ﺎع ﺑ₵ﺎ، إ⃂ ₥ﻲ ₊ﺎ€ﺔ ﻣ₍ﺎ€₦ﺔ أي ₇₵ﺔ ﺗ₩ﺻد إ€₣ﺎء أو إ
  .ا€ﺷرﻛﺔ ﻧ₦ﺳ₵ﺎ €ﺷروط ا€ﺗر₍ﯾص
 :اƃﺿﻣﺎﻧﺎت اƃƀﺎﻧوﻧﯾﺔ 
₞₭ﻰ أﺳﺎس ₞دم  ﺗﺿﻣن ﻛ⃃ ا€دو€ﺗﯾن €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب ا€₊ﻣﺎﯾﺔ ﻣن ا€ﺗﺄﻣﯾم أو ا€ﻣﺻﺎدرة
€ﺗﻲ ﯾﺗم ﻣن ₍⃃€₵ﺎ ﯾﺄﺗﻲ ₥ﻲ ﻣ₩دﻣﺗ₵ﺎ ﺿﻣﺎن ﻣﻧ₉ ﻣﺷرو₞ﯾﺗ₳، إ⃂ ₥ﻲ ا€₊ﺎ€ﺔ ا€₟ﻛﺳﯾﺔ ₥ﺈﻧ₵ﺎ ﺗ₊دد ا€ﺷروط ا
 ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ﻣﺻﺎدرة ﺗ₇وز ⃂ : "وذ€ك ﻣﺎ ﺗ₊دد₲ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﻲ ₨ﺎﻧوﻧ₵ﺎ ﺑﺄﻧ₳ .ا€ﺗ₟وﯾض ا€₦₟₭ﻲ وا€₟ﺎدل
 إ⃂ ₇زءا ً أو ﻛ⃃ ً ﻣ₭ﻛﯾﺗ₵ﺎ ﻧزع ﯾ₇وز ⃂ ﻛﻣﺎ ₨ﺿﺎ⁺ﻲ ﺑ₊ﻛم إ⃂ ₇زءا ً أو ﻛ⃃ ً ا₾₇ﻧﺑﻲ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر ا€ﺗﺎﺑ₟ﺔ
أﻣﺎ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₩ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﺻري ₥ﺈﻧﻧﺎ ⃂ ﻧ₇د  ."€₿ﻧظﻣﺔ و₥₩ﺎ ً ₞ﺎدل ﺗ₟وﯾض ﻣ₩ﺎﺑل ا€₟ﺎﻣﺔ €₭ﻣﺻ₭₊ﺔ
  .₴ذا ا€ﻧوع ﻣن ا€ﺗ₦ﺻﯾل ₥ﻲ ₴ذ₲ ا€ﻣﺎدة
 :اƃﺿﻣﺎﻧﺎت اƃƀﺿﺎﺋﯾﺔ 
ﺗﺗ₟₭ق ₴ذ₲ ا€ﺿﻣﺎﻧﺎت ﺑطرق ﺗﺳوﯾﺔ ا€ﻧزا₞ﺎت ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، وﻧ₇د ₥ﻲ ₴ذا ا€₇ﺎﻧب أن ﻛ⃃ ا€دو€ﺗﯾن 
 ا€ودﯾﺔ إ€ﻰ أ₨ﺻﻰ در₇ﺔ €ﺗ₦ﺎدي ﺗﺿ₍م ا€ﻧزا₞ﺎت وا⃂ﻧﺗ₵ﺎء ﺑ₍ﺳﺎرة ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر،ﺗﻧﺗ₵₆ ₥ﻲ ﺑﺎدئ ا₾ﻣر ا€ﺗﺳوﯾﺔ 
ﺗو₥ر ₍ﯾﺎر ا€₭₇وء إ€ﻰ ﻣرﻛز ﺗﺳوﯾﺔ ﻣﻧﺎز₞ﺎت ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن  ﺑ₟د ₞دم ﻧ₇ﺎح ا€ﺗﺳوﯾﺔ ا€ودﯾﺔ ₥ﺈﻧ₵ﺎ روﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €ﻣﺻ
 ﺗﺳوﯾﺔ إ€ﻰ ا€ﺗوﺻل ﯾﻛ₦ل ﺑﻣﺎ 19002€ﺳﻧﺔ  071ﺑﺎ€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﻧﺷﺄ ﺑ₩رار وزﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ر₨م 
  .ا€₩ﺿﺎء إ€ﻰ ا€₭₇وء ₥ﻲ ا₾طراف ﺑ₊ق ا⃀₍⃃ل دون وذ€ك و₞ﺎد€ﺔ ﺳرﯾ₟ﺔ
  2:ا⃀ﺷﺎرة إ€ﻰ أن ﻣﺻر ﺗﻣﺗ₭ك ₇₵ﺎزًا ﻣﺗﻛﺎﻣ⃃ً €ﺗﺳوﯾﺔ ا€ﻧزا₞ﺎت ﯾﺗﺷﻛل ﻣن رو₥ﻲ ₴ذا ا⃀طﺎر ﺗ₇د 
  ا€ﺳﺎﺑق ذﻛر₲،  ﻣﻧﺎزŵﺎتﻣرﻛز ﺗﺳوﯾﺔ اƃ 
و₴ﻲ ﺗﺎﺑ₟ﺔ €₭₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ  6002ا€ﺗﻲ ﺗم إﻧﺷﺎؤ₴ﺎ ₥ﻲ ₇ﺎﻧ₦ﻲ  :اﻹدارة اƃﻣرﻛزﯾﺔ ƃرŵﺎﯾﺔ اƃﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن 
 ا€ﻛﯾﺎن ﺗﺄﺳﯾس ₥ور ﻣﺷﺎﻛل أو ₞₩ﺑﺎت ﺗ₟ﺗرﺿ₵م ﻣﺳؤو€ﺔ ₞₭ﻰ ﻣﺳﺎ₞دة ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا€ذﯾن €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر و
 ا€₵ﯾ⁺ﺔ اﻧﺗ₵₇ﺗ₵ﺎ ا€ﺗﻲ ا⃀₇راءات ﺿﻣن وذ€ك ا€ﻧﺷﺎط، ﺑدء ﺑ₟د أو ﻣﺷرو₞ﺎﺗ₵م ﺗﻧ₦ﯾذ وأﺛﻧﺎء ا€₩ﺎﻧوﻧﻲ
، وﺗ₟ﻣل ₴ذ₲ ا⃀دارة ₞₭ﻰ ﺗ₊ﺳﯾن ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ₞₭ﻰ وا€ﺗﯾﺳﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣﻧﺎخ €ﺗ₊ﺳﯾن
  .ا€₊ﺎ€ﯾﺔ اﺳﺗﺛﻣﺎراﺗ₵م ₥ﻲ ﺑﺎ€ﺗوﺳ₝ ا€ﻣﺗوا₇دﯾن ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن €د₥₝ ﻣن ₞₩ﺑﺎت وﺗذ€ﯾل ﻣﺎ ﯾوا₇₳ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن
ﺗ₍ﺗص €₦ض ا€ﻣﻧﺎز₞ﺎت ﺑﯾن ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن وا€₇₵ﺎت : اƃﻣŞﻣوŵﺔ اƃوزارﯾﺔ ƃŽض ﻣﻧﺎزŵﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر 
  .وﺗﻛون ₨راراﺗ₵ﺎ وا₇ﺑﺔ ا€ﻧ₦ﺎذ وﻣ₭زﻣﺔ وذ€ك ﺑ₟د ا₞ﺗﻣﺎد₴ﺎ ﻣن ﻣ₇₭س ا€وزراء وﻣوا₥₩ﺗ₳ ₞₭ﯾ₵ﺎ ،ا⃀دارﯾﺔ
                                                             
  .1، ص 1102، ₇ﻣ₵ورﯾﺔ ﻣﺻر ا€₟رﺑﯾﺔ، ﻣرﻛز ﺗﺳوﯾﺔ ﻣﻧﺎزŵﺎت اƃﻣﺳﺗﺛﻣرﯾنا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة،   1
: وزارة ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، - 3102/2102أداء وزارة اƙﺳﺗﺛﻣﺎر واƃŞƌﺎت اƃﺗﺎﺑŶﺔ ƃƌﺎ ŵن اƃŶﺎم اƃﻣﺎƃﻲ  ﺗƀرﯾر -  وزارة اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ ŵﺎم وزارة ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، 2 
  .15-05،  ص ص 3102/2102،  ا€₟رﺑﯾﺔ₇ﻣ₵ورﯾﺔ ﻣﺻر 




 ﯾ ُ₊ﺎل ₥ﯾﻣﺎ ﺑﺎ€ﻧظر وﺗ₍ﺗص ا€وزراء ﻣ₇₭س ا€₭₇ﻧﺔ ₴ذ₲ ﺗﺗﺑ₝: ƃŞﻧﺔ ﺗﺳوﯾﺔ ﻣﻧﺎزŵﺎت ŵƀود اƙﺳﺗﺛﻣﺎر 
ﻣﯾﺔ و₴ﯾ⁺ﺎت ا€₟₩ود ا€ﻣﺑرﻣﺔ ﺑﯾن ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن وا€₇₵ﺎت ا€ﺗﺎﺑ₟ﺔ €₭دو€ﺔ ﻣن وزارات وأ₇₵زة ₊ﻛو  ﻣن إ€ﯾ₵ﺎ
₞ﺎﻣﺔ ₍دﻣﯾﺔ أو ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وو₊دات ا⃀دارة ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ €ﺑ₊ث ﻣﺎ ﯾ ُ ﺛﺎر ﺑﺷﺄﻧ₵ﺎ ﻣن ﻧزا₞ﺎت ﺑﯾن أطرا₥₵ﺎ 
  .ﺑ₵دف ا€وﺻول إ€ﻰ ﺗﺳوﯾﺔ ودﯾﺔ
₥ﻲ ₊ﺎل €م ﺗ₇دي  إ€ﻰ ﻣﺎ ﺗو₇ﺑ₳ ا₾ﻧظﻣﺔ دا₍₭₵ﺎ أﻣر ﺗﺳوﯾﺔ ا€ﻧزا₞ﺎتﺗو₇₳ ﻧ₇د أﻧ₵ﺎ أﻣﺎ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥
  .ا€ﺗﺳوﯾﺔ ا€ودﯾﺔ
و₥ﻲ ا₾₍ﯾر ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ا€₩ول ﺑﺄﻧ₳ ﺗﺳ₟ﻰ ﻛل ﻣن ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ إ€ﻰ ﺗ₟زﯾز ﺛ₩ﺔ 
ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب ₥ﯾ₵ﺎ، ﻣن ₍⃃ل ﺗطوﯾر ا€₊وا₥ز ا€ﺗﻲ ﺗﻣﻧ₊₵ﺎ وا€ﺿﻣﺎﻧﺎت ا€ﺗﻲ ﺗو₥ر₴ﺎ، و€و أن ا€دو€ﺗﯾن 
ا€₇دﯾدة ﺗد₞م ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وﺗد₞م  ₨واﻧﯾﻧ₵ﻣﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ₥ﯾﻣﺎ ﺑﯾﻧ₵ﻣﺎ ﺗﺗﻧﺎ₥ﺳﺎن ₊ول ₴ذ₲ ا€ﻧ₩طﺔ إ⃂ أﻧن ﻧ₟ﺗﺑر أن 
  .₞ﻣ₭ﯾﺔ ﺗﺷ₇ﯾ₟₳ وﺗطوﯾر₴ﺎ دا₍ل ﻧطﺎ₨₵ﺎ، وﯾظ₵ر ذ€ك ﻣن ₍⃃ل ₇ﻣ₭ﺔ ا€₊وا₥ز وا€ﺿﻣﺎﻧﺎت ا€ﺗﻲ ﺗﻣﻧ₊₵ﺎ
  ﺗŤﺻﯾص اﻷراﺿﻲ: اƃŽرع اƃﺛﺎƃث
ا₾راﺿﻲ ا€ﺗﻲ ﺗ₍ﺻص ⃀₨ﺎﻣﺔ ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝  ﺗﻣﻧ₉ ا€دو€ﺗﯾن ₊وا₥ز أ₍رى €ﺗﺳ₵ﯾل ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ و₴ﻲ
ﻣ₍ﺗ₭ف ا€ﻧﺷﺎطﺎت ا€ﻣﺗﺻ₭ﺔ ﺑ₵ﺎ، ₊ﯾث ﺑﻣو₇ب ا€ﻧﺻوص ا€₩ﺎﻧوﻧﯾﺔ و ﺑﺷﻛل ﺻرﯾ₉ أ₞طﻲ  ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ وﻣزاو€ﺔ
وﺿﻣن ₊وا₥ز وﺿﻣﺎﻧﺎت ₍ﺎﺻﺔ ⃂ ﺗﻣﻧ₉ ₥ﻲ  €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب ₊ق ا€₊ﺻول ₞₭ﯾ₵ﺎ ﺑدون ﻣ₩ﺎﺑل ﯾذﻛر
  .₢ﯾر₴ﺎ ﻣن ا€ﻣﻧﺎطق
  اƃﻣﻧﺎطق اƃšرة واƃﻣﻧﺎطق اƙﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ żﻲ ﻣﺻر: أوƙ
ﺿﻣن ₊وا₥ز وﺿﻣﺎﻧﺎت ₍ﺎﺻﺔ  ،ﺷﺎء اﺳﺗﺛﻣﺎرات ₥ﯾ₵ﺎﺗ₍ﺻص ﻣﺻر ﺑ₟ض ا€ﻣﻧﺎطق دا₍₭₵ﺎ ⃀ﻧ
ﻧ₩ل اﺳﺗﺛﻣﺎراﺗ₵م ₥ﯾ₵ﺎ، ﻣﻧ₵ﺎ ا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة ا€₟ﺎﻣﺔ وا€₍ﺎﺻﺔ، وا€ﻣﻧﺎطق ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗ₇ذب ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن €
  . ُأﻧﺷﺄت ₊دﯾﺛﺎ
 : اƃﻣﻧﺎطق اƃšرة żﻲ ﻣﺻر .1
دا₍ل ا€دو€ﺔ ₊ﯾث وﺗ₟د ا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة ₥ﻲ ﻣﺻر ﻧﻣطًﺎ اﺳﺗﺛﻣﺎرﯾًﺎ ﻣﺗﻣﯾزًا إ€ﻰ ₇ﺎﻧب ﻧظﺎم ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 
€ﺳﻧﺔ  8₴ذﯾن ا€ﻧظﺎﻣﯾن طﺑ₩ًﺎ ₾₊ﻛﺎم ₨ﺎﻧون ﺿﻣﺎﻧﺎت و₊وا₥ز ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ر₨م  ﯾﺗم ﻣزاو€ﺔ ا₾ﻧﺷطﺔ ₥ﻲ ظل
   .ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة و⃂⁺₊ﺗ₳ ا€ﺗﻧ₦ﯾذﯾﺔ ا€ذي ﺗﺷرف ₞₭ﻰ ﺗطﺑﯾ₩₳ 7991
ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€وطﻧﻲ ₞ن طرﯾق ﺑ₵دف د₞م  ﺳﻧﺔ Ϭϰو€₩د ُأﻧﺷﺄت ا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة ا€ﻣﺻرﯾﺔ ﻣﻧذ أﻛﺛر ﻣن 
₍₭ق ₥رص ₞ﻣل ₇دﯾدة وزﯾﺎدة ﻣﺻﺎدر ا€ﻧ₩د ا₾₇ﻧﺑﻲ و₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ﻣ₝ ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ا€₊دﯾﺛﺔ 
  .ا€ﻣﺻﺎ₊ﺑﺔ €₵ﺎ وﺗطوﯾر ﻣ₵ﺎرات ا€₟ﻣﺎ€ﺔ




 :ﻣŽƌوم اƃﻣﻧﺎطق اƃšرة żﻲ ﻣﺻر  .أ 
وﯾ₍ﺿ₝ €ﺳ₭طﺗ₵ﺎ ﺗ₟رف ﺑﺄﻧ₵ﺎ ₇زء ﻣن أراﺿﻲ ا€دو€ﺔ وﺑﺎ€ر₢م ﻣن أﻧ₳ ﯾد₍ل ﺿﻣن ₊دود₴ﺎ ﺳﯾﺎﺳﯾًﺎ 
وا€ﺗﻲ  ،إدارﯾًﺎ إ⃂ أن ا€ﺗ₟ﺎﻣل ₥ﯾ₵ﺎ ﯾﺗم ﺑﺻورة ₍ﺎﺻﺔ وذ€ك ﻣن ا€ﻧﺎ₊ﯾﺔ ا€₇ﻣرﻛﯾﺔ وا⃂ﺳﺗﯾرادﯾﺔ وا€ﻧ₩دﯾﺔ و₢ﯾر₴ﺎ
 و₢ﯾر₴ﺎ ا€ﺗﻲ ﺗﺗم ₥ﻲ ₴ذا ا€₇زء ﺗﺗ₟₭ق ﺑ₊رﻛﺔ ا€ﺑﺿﺎ⁺₝ د₍و⃂ً و₍رو₇ًﺎ و⃂ ﯾطﺑق ₞₭ﻰ ₴ذ₲ ا€ﻣ₟ﺎﻣ⃃ت ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ
  .₵ﺎ دا₍ل ا€دو€ﺔا⃀₇راءات ا€₟ﺎدﯾﺔ ا€ﻣ₟ﻣول ﺑ ﻣن ا₾راﺿﻲ
 :أﻧواع اƃﻣﻧﺎطق اƃšرة żﻲ ﻣﺻر .ب 
أﻣﺎ  ₴ﻧﺎك ﻧو₞ﯾن ﻣن ا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة ₥ﻲ ﻣﺻر و₴ﻲ ا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة ا€₟ﺎﻣﺔ وا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة ا€₍ﺎﺻﺔ،
ا€₟ﺎﻣﺔ ₥₵ﻲ ₞ﺑﺎرة ₞ن أراﺿﻲ ﻣ₊ﺎطﺔ ﺑﺳور ﻣن ₇ﻣﯾ₝ ا€₇₵ﺎت وﯾﺗم ₥ﯾ₵ﺎ إ₨ﺎﻣﺔ ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ﻣن ا€ﻣﺷرو₞ﺎت 
وﯾو₇د . وﺗ₟دﯾ⃃ﺗ₳ ϳϵϵϭ€ﺳﻧﺔ  ϴ₩وا₞د ا€ﺗﻲ ₊دد₴ﺎ ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ر₨م ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ وا€₍دﻣﯾﺔ وا€ﺗ₍زﯾﻧﯾﺔ و₥₩ًﺎ €₭
  .ﻣزودة ﺑﺎ€ﺑﻧﯾﺔ ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ وا€ﻣرا₥ق ا€⃃زﻣﺔ €₭ﺗﺷ₣ﯾل واﺳﺗ₩ﺑﺎل ا€ﻣﺷرو₞ﺎت ﻣﻧﺎطق ϵﻣﻧ₵ﺎ 
ا₾راﺿﻲ ا€ﺗﻲ ﺗﺳﺗ₍دم ⃀₨ﺎﻣﺔ ا€ﻣﺷرو₞ﺎت ₥ﻲ ₊ﺎ€ﺔ ﻣﺎ €م  ﻣﺛل ₥ﻲأﻣﺎ ا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة ا€₍ﺎﺻﺔ ₥ﺗﺗ
أو أن ﯾﻛون ﻣو₨₝ ا€ﻣﺷروع ₞ﺎﻣ⃃ ﻣؤﺛرًا ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ ⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺎﺗ₳ ﻛﺿرورة و₇ود₲  ا€₟ﺎﻣﺔﺗﺗو₥ر ا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة 
  .إ€₌... ﺑﺎ€₩رب ﻣن ﻣﺻﺎدر ا€₍ﺎﻣﺎت ا₾و€ﯾﺔ أو ا€ﻣﯾﻧﺎء
  :اƃšواżز واƃﺿﻣﺎﻧﺎت اƃﻣﻣﻧوšﺔ ƃﻣﺷروŵﺎت اƃﻣﻧﺎطق اƃšرة żﻲ ﻣﺻر  .ج 
 ₥ﻲ ﻣﺻر ا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رةو€₩د و₥رت ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة ﻛل ₞واﻣل ا€ﻧ₇ﺎح ₥ﻲ 
ﻣن ₍⃃ل ﻣﻧظوﻣﺔ ﻣﺗﻛﺎﻣ₭ﺔ ﺗﺗﻣﺛل ₥ﻲ ﺗو₥ﯾر أ₥ﺿل ا€ﻣزاﯾﺎ وا€₊وا₥ز وا⃀₞₦ﺎءات وا€ﺿﻣﺎﻧﺎت إذا ﻣﺎ ₨ورﻧت 
ﻣﻧﺎطق ₊رة ₞ﺎﻣﺔ ﻣزودة ﺑﺎ€ﺑﻧﯾﺔ ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ وا€₍دﻣﺎت وا€₇₵ﺎز  ϵﺑﻣﺛﯾ₭ﺗ₵ﺎ ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ا€₟ﺎ€م، ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ 
ا€ذي ﯾ₩دم ﻛﺎ₥ﺔ ( pohS-potS-enOﱠا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن  ا⃀داري ا€ﻛفء ⃂ﺳﺗ₩ﺑﺎل ا€ﻣﺷرو₞ﺎت وﻣ₇ﻣ₝ ₍دﻣﺎت
  .ا€₍دﻣﺎت وا€ﺑﯾﺎﻧﺎت وا€ﻣ₟₭وﻣﺎت €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن
  1:وﻣﻣﺎ ﯾو₥ر₲ ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﺻري ﻣن ﻣزاﯾﺎ €₭ﻣﺷرو₞ﺎت ا€ﻣ₩ﺎﻣﺔ ₥ﻲ ا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة ﻧذﻛر ﻣﺎ ﯾ₭ﻲ
ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر، و€₭ﺷرﻛﺎت ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرة ₥ﻲ  ₳وﻣﺎ€ ₳₊رﯾﺔ ا₍ﺗﯾﺎر ﻣ₇ﺎل ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، وﺗ₊وﯾل أرﺑﺎ₊€₭ﻣﺳﺗﺛﻣر ₥ﯾ₵ﺎ  -
ا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة ₊رﯾﺔ ﺗ₊دﯾد أﺳ₟ﺎر ﻣﻧﺗ₇ﺎﺗ₵ﺎ ﺑﻧ₦ﺳ₵ﺎ، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ أﻧ₳ €₵ﺎ ا€₊رﯾﺔ ₥ﻲ اﺳﺗﯾراد ﻣﺎ ﺗ₊ﺗﺎ₇₳ 
، و₥ﻲ ₊ﺎ€ﺔ ₊ﺎ₇ﺗ₵ﺎ €₭ﺗﺻدﯾر ₥ﺈن ذ€ك ⃂ ﯾ₦رض ₞₭ﯾ₵ﺎ ا€ﺗﺳ₇ﯾل ₥ﻲ ﻣن ا€ﺳوق ا€ﻣ₊₭ﻲ أو ا€₍ﺎر₇ﻲ
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وﺻﺎدراﺗ₵ﺎ €₭₩وا₞د ا⃂ﺳﺗﯾرادﯾﺔ وا€₇ﻣرﻛﯾﺔ ا€ﻣ₟ﻣول ، و⃂ ﺗ₍ﺿ₝ وارداﺗ₵ﺎ ﺳ₇ل ا€ﻣﺻدرﯾن وا€ﻣﺳﺗوردﯾن
 .ﺑ₵ﺎ دا₍ل ﻣﺻر
 .⃂ ﺗ₦رض أﯾﺔ ₨ﯾود ₞₭ﻰ رأس ا€ﻣﺎل ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر، ⃂ ₞₭ﻰ ₇ﻧﺳﯾﺗ₳ و⃂ ₞₭ﻰ ₊دود₲ -
 .ﺗُ₟₦ﻰ ا₾ﺻول ا€رأﺳﻣﺎ€ﯾﺔ €₭ﻣﺷروع وﻣﺳﺗ₭زﻣﺎت ا⃀ﻧﺗﺎج ﻣن ا€ﺿرا⁺ب وا€رﺳوم ا€₇ﻣرﻛﯾﺔ -
₞دم ﺗﺄﻣﯾم أو ﻣﺻﺎدرة ﻣﻧﺎطق ا€₊رة ﻛﺿﻣﺎن ا€ ا€₊₩وق ا€₩ﺎﻧوﻧﯾﺔ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ₥ﻲ ﺗﺿﻣن ا€دو€ﺔ -
₵ﺎ، و₞دم ر₥₝ د₞ﺎوى ₞ﻣوﻣﯾﺔ ₞₭ﻰ ا€ﻣﺷرو₞ﺎت إ⃂ ﺑ₟د ﻣوا₥₩ﺔ ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ ا€ﻣﺷرو₞ﺎت ا€ﻣ₩ﺎﻣﺔ ₥ﯾ
 .€⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة
ا₾₇ﺎﻧب ﺗﺻرﯾ₉ إ₨ﺎﻣﺔ  ، وﯾ ُ ﻣﻧ₉ ا€₟ﺎﻣ₭ون €دﯾ₵م ﻣنﯾ ُ ﻣﻧ₉ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرون ا₾₇ﺎﻧب ﺗﺳ₵ﯾ⃃ت ₥ﻲ ا⃀₨ﺎﻣﺔ -
  .ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﺑﻧﺎء ً ₞₭ﻰ ط₭ب
  :żﻲ ﻣﺻر اƃﻣﻧﺎطق اƙﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ .2
، ﺑﻛوﻧ₵ﺎ ﻧظﺎﻣﺎ ₇دﯾدًا 7002€ﺳﻧﺔ  91ﻧﺷﺄت ا€ﻣﻧﺎطق ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ₥ﻲ ﻣﺻر ﺑﻣو₇ب ا€₩ﺎﻧون ر₨م أ ُ
، ₥ﺄ₇ﺎز ا€ﻣﺷر ّ ع إﻧﺷﺎء ا€ﻣﻧﺎطق ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر €م ﯾﺗﻧﺎو€₳ ₨ﺎﻧون ﺿﻣﺎﻧﺎت و₊وا₥ز ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣن ₨ﺑل
  .ﻧص ₞₭ﯾ₵ﺎ ا€₩ﺎﻧون ₥ﻲ أي ﻣن ﻣ₇ﺎ⃂ت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﺗﻲ
 :اƃƌدف ﻣن إﻧﺷﺎءƋﺎ  . أ
ﻣن ₍⃃ل ﺗ₦₟ﯾل ﻧظﺎم ا€ﻣﻧﺎطق ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﺳﯾﺗﺳﻧﻰ €₭دو€ﺔ ﺗ₊₩ﯾق أ₴داف ﻣ₟ﯾﻧﺔ ﺗﺻب ₥ﻲ ﻣ₇ﻣ₭₵ﺎ ₥ﻲ 
وﺗﺗﻣﺛل ₴ذ₲ . ﻣ₍طط ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ وا€ﻧ₵وض ﺑﺎ⃂₨ﺗﺻﺎد ا€وطﻧﻲ دون ا€₊ﺎ₇ﺔ إ€ﻰ ا⃂ﺳﺗﯾراد
  :ا₾₴داف ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ
 .₞ﻧ₩ودﯾﺔ ﻣﺗﻛﺎﻣ₭ﺔ ₥ﻲ ﻣ₍ﺗ₭ف ا€ﻣ₇ﺎ⃂تإ₨ﺎﻣﺔ ﺗ₇ﻣ₟ﺎت  -
 .₭ﻣﺷﺎرﻛﺔ ₥ﻲ ﺗ₊ﻣل ₞بء إﻧﺷﺎء وﺗﻧ₦ﯾذ ا€ﺑﻧﯾﺔ ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ ور₥₟₵ﺎ ₞ن ﻛﺎ₴ل ا€دو€ﺔ€ا€₩طﺎع ا€₍ﺎص  د₥₝ -
ﻣزاﯾﺎ ا€ﻧﺷر ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ ﺑﻛﺎ₥ﺔ ﻣ₊ﺎ₥ظﺎت ا€₇ﻣ₵ورﯾﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﻣﺻرﯾﺔ واﺳﺗ₣⃃ل  -
 .ﯾﺔ €₵ﺎا€ﺗﻧﺎ₥ﺳ
€ﻛن ﻣﺎ ﯾﻣﯾز ₴ذ₲ ا€ﻣﻧﺎطق ₞ن ا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة ﺳواء ا€₟ﺎﻣﺔ أو ا€₍ﺎﺻﺔ ₴و اﺳﺗ₦ﺎدة ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن 
₥ﯾ₵ﺎ ﺑﻣزاﯾﺎ أ₍رى ﺗ₍ﺗ₭ف ₨₭ﯾ⃃ ₞ﻧ₵ﺎ، وﯾﻣﻛن ا€₩ول ﺑﺄﻧ₵ﺎ ₞ﺻرﯾﺔ أﻛﺛر وأﻛﺛر ﺗﯾﺳﯾرًا €₭₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ، ⃂ 




ﺳﻧﺑﯾن ا€ﻣزاﯾﺎ ا€ﻣو₥رة €دى و₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ . ₊ﯾن ﻧ₇د أﻧ₵ﺎ ₊دﯾﺛﺔ ا€ﻧﺷﺄة ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﺎ€ﻣﻧﺎطق ا€₊رةﺷك ₥ﻲ ذ€ك 
  1:ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€ﻣﻧﺎطق ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ
ﻣﻣﺎ ﯾﺗﯾ₉ ﺗﻛﺎ€ﯾف ﺗﻧﺎ₥ﺳﯾﺔ ⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت  ﺗﺗ₇ﺎﻧس ا₾ﻧﺷطﺔ ا€ﻣ₩ﺎﻣﺔ ₥ﻲ ا€ﻣﻧط₩ﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ا€وا₊دة -
 .ا€ﺗﺷ₣ﯾل وا€ﺗﺳوﯾق ﻧﺗﯾ₇ﺔ ا€ﺗﻛﺎﻣل ا€ﺻﻧﺎ₞ﻲ
ﺗﺳم ﺑﺎ€ﺳ₵و€ﺔ ₥ﻲ ﺗطﺑﯾق ﻛﺎ₥ﺔ ₴ذ₲ ﺗﺗﺑ₝ ا⃀₇راءات ا⃀دارﯾﺔ دا₍ل ا€ﻣﻧط₩ﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ أﺳ₭وﺑًﺎ إدارﯾًﺎ ﯾ -
 elgniS enO": ، ﯾﺗم ذ€ك ﻣن ₍⃃ل ا€ﺗ₟ﺎﻣل ﻣ₝ ₇₵ﺔ إدارﯾﺔ وا₊دة ﻣﺎ ﯾﺳﻣﻰ ﺑـا⃀₇راءات
 ."rotalugeR
 .و ا€ﺷﻛل ا€₩ﺎﻧوﻧﻲ €₭ﻣﺷرو₞ﺎتأ ⃂ ﺗو₇د ₴ﻧﺎك ₨ﯾود ₞₭ﻰ رأس ا€ﻣﺎل -
 .ﺳوق ا€ﻣ₊₭ﯾﺔﺗو₇د ₊رﯾﺔ ﺗ₟ﺎﻣل ا€ﻣﺷرو₞ﺎت ا€ﻣ₩ﺎﻣﺔ دا₍ل ا€ﻣﻧط₩ﺔ ﻣ₝ ا€ -
₥ﯾ₵ﺎ ﻧظﺎم ₇ﻣرﻛﻲ ﻣﯾﺳر ﻣن ﺷﺄﻧ₳ ﺗﺳ₵ﯾل ₊رﻛﺔ ا⃂ﺳﺗﯾراد وا€ﺗﺻدﯾر €₭ﻣﺷرو₞ﺎت ا€ﻣ₩ﺎﻣﺔ ﯾو₇د  -
 .ﺑﺎ€ﻣﻧط₩ﺔ
 .ﺗو₥ر ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ﻣن ا€₍دﻣﺎت وا€ﻣرا₥ق €₭ﺑﻧﯾﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ €₭ﻣﺷرو₞ﺎت ا€ﻣ₩ﺎﻣﺔ ₥ﯾ₵ﺎ -
ﺗﺗﻣﺗ₝ ا€ﺑﺿﺎ⁺₝ ا€ﻣﺻﻧ₟ﺔ دا₍ل ا€ﻣﻧط₩ﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﺑﺻ₦ﺔ ا€ﻣﻧﺷﺄ ا€ﻣﺻري ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₍ص ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت  -
 .ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ وا⃀₥رﯾ₩ﯾﺔا€ﺛﻧﺎ⁺ﯾﺔ ﻣ₝ 
ا₍ل ا€ﻣﻧﺎطق ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﺑﺎ€₊وا₥ز وا€ﺿﻣﺎﻧﺎت ا€واردة ﺑ₩ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺗﺗﻣﺗ₝ ا€ﻣﺷرو₞ﺎت ا€ﻣ₩ﺎﻣﺔ د -
 .ا€ﻣﺻري
₴ذ₲ ا€ﻣﻧﺎطق ﺗﻣﺛل  أن، وا€ﻣ⃃₊ظ ﺗﺗﻣﯾز ﻣﺻر ﺑ₵ذ₲ ا€ﻧ₩طﺔ ﻛﺛﯾرًا ₞ن ﺑﺎ₨ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ
ﺎ ﯾ₟زز ₥رص ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€واردة إ€ﯾ₵ﺎ، ₍ﺎﺻﺔ إﺿﺎ₥ﺔ ﻣ₵ﻣﺔ ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ﻧطﺎق ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر دا₍ل ﻣﺻر، ﻣﻣ
وأن ا€ﻣﻧﺎطق ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﺗﺗﻣﺗ₝ ﺑﺗو₥ر₴ﺎ ₞₭ﻰ ﺑﻧﻰ أﺳﺎﺳﯾﺔ ﺗﺳ₵ل ₞ﻣ₭ﯾﺔ إ₨ﺎﻣﺔ ا€ﻣﺷروع ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري، ﻣﺛل 
ﺑﻧوك وﻣؤﺳﺳﺎت ﱠ ﺗو₥ر₴ﺎ ₞₭ﻰ ﻣ₍ﺎزن ﻣرﻛزﯾﺔ €₭ﻣواد ا€₍ﺎم وا€ﻣﻧﺗ₇ﺎت ا€ﻧ₵ﺎ⁺ﯾﺔ، ﻣ₇ﻣ₝ ₍دﻣﺎت ﻣﺎ€ﯾﺔ
₊دود ا€ﻣﻧط₩ﺔ، ₍دﻣﺎت ﺷ₊ن وﺗ₦رﯾ₡، ﻣ₇ﻣ₝ إداري و₍دﻣﻲ ﻣ₇₵ز،  ، ﻣﻧﺎ₥ذ ﺑﯾ₟ﯾﺔ وﺗ₇ﺎرﯾﺔ ₞₭ﻰ(ﺗﻣوﯾ₭ﯾﺔ
ﻣرﻛز إ₞داد وﺗدرﯾب ﻣ₵ﻧﻲ، و₊دة ﺿ₊ﯾﺔ، و ﺷرﻛﺔ ﻣرﻛزﯾﺔ €ﻣﺗﺎﺑ₟ﺔ أ₞ﻣﺎل ا€ﺗﺳوﯾق وا€ﺗروﯾ₆ وﺗو₥ﯾر ₥رص 
و₴ﻲ ₇ﻣﯾ₟₵ﺎ ﺗد₍ل ₥ﻲ ﻣﺳﺗ₭زﻣﺎت ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ وﻣن ا€ذﻛﻲ ₇دًا ا€ﺗ₦ﻛﯾر ₥ﻲ . €ﺗﺻدﯾر ا€ﻣﻧﺗ₇ﺎت
  .ﻣﻧﺎطق ا€₍ﺎﺻﺔ ₥₩ط ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا ٕ ₨ﺎﻣﺔ ﻣﺷﺎرﯾ₝ ₇دﯾدةإد₍ﺎ€₵ﺎ إ€ﻰ ₴ذ₲ ا€
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  اƃﻣدن اƃﺻﻧﺎŵﯾﺔ żﻲ اƃﻣﻣƄﻛﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ اƃﺳŶودﯾﺔ: ﺛﺎﻧﯾﺎ
ﻣﻧذ ﺑداﯾﺔ  ﺑ₵ﺎإﺗﺑﺎع ₍طط ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وﺑد⁺₵ﺎ ا€₟ﻣل اﻧط⃃₨ًﺎ ﻣن ر₢ﺑﺔ ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﻲ 
ﺑﺎ₞ﺗﺑﺎر ا€ﺻﻧﺎ₞ﺔ ﻣﺻدرًا أﺳﺎﺳﯾًﺎ وﻣﺳﺗدﯾﻣًﺎ ، ازداد ا₴ﺗﻣﺎﻣ₵ﺎ ﺑﺎ€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ا€ﺳﺑ₟ﯾﻧﯾﺎت إ€ﻰ ﯾوﻣﻧﺎ ₴ذا
€₭د₍ل ا€وطﻧﻲ وذ€ك ﺑ₦ﻛرة ﺗوطﯾن ا€ﻣﺻﺎﻧ₝ ₥ﻲ ﻣدن ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ﺗﻛون ﺑﻣﺛﺎﺑﺔ ﺗ₇ﻣ₟ﺎت ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ﻣﺗﻛﺎﻣ₭ﺔ ﺗﺗوا₥ر 
₥ﯾ₵ﺎ ﻛﺎ₥ﺔ ﻣ₩وﻣﺎت ا€ﺻﻧﺎ₞ﺔ ﻣن ₍دﻣﺎت وﺗ₇₵ﯾزات أﺳﺎﺳﯾﺔ ﺗرا₞ﻲ ₥ﯾ₵ﺎ ﺷروط ا€ﺑﯾ⁺ﺔ وﻣﺗط₭ﺑﺎت ا€ﺳ⃃ﻣﺔ 
ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ₞₭ﻰ ﻣﻧﺎطق ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ﺑﺷﻛل ﻣﺗوازن €₭₊د ﻣن ا€₵₇رة إ€ﻰ ا€ﻣﻧﺎطق وا ٕ ﯾ₇ﺎد ₥رص ₞ﻣل €₭ﻣواطﻧﯾن وﺗوزﯾ₝ 
  .ا€ر⁺ﯾﺳﯾﺔ
₞ﺎم  2مﻣ₭ﯾون  4.1وﻛﺎﻧت ا€ﻧواة ا₾و€ﻰ إﻧﺷﺎء ﺛ⃃ث ﻣدن ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ إ₇ﻣﺎ€ﻲ ﻣﺳﺎ₊ﺎﺗ₵ﺎ ⃂ ﯾﺗ₟دى 
و₨د ⃂₨ت ﻧ₇ﺎ₊ًﺎ ﻛﺑﯾرًا ₥ﻲ ﺗﺷ₇ﯾ₝ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا€ﺳ₟ودﯾﯾن ₞₭ﻰ ا€د₍ول ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ا€ﺻﻧﺎ₞ﺔ ﻣﻣﺎ د₥₝  3791
وا€₍طط ا€ﺗﺎ€ﯾﺔ ₊ﺗﻰ ﺳﯾﺔ ا€ﺛﺎﻧﯾﺔ €₭ﺗﻧﻣﯾﺔ ﺎﻣن ا€₍طﺔ ا€₍ﻣ اﺑﺗداء ً ₥ﻲ إﻧﺷﺎء ا€ﻣدن ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ  ا€ﺗوﺳ₝ ا€دو€ﺔ إ€ﻰ
ﻣدﯾﻧﺔ ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ  41₞دد  4002₥ﻲ ﺳﻧﺔ ﺳﯾﺔ ا€ﺳﺎﺑ₟ﺔ ﺎﺑ₭₡ ₞دد ا€ﻣدن ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ₥ﻲ ﻧ₵ﺎﯾﺔ ا€₍طﺔ ا€₍ﻣ
ﻣﺻﻧ₝ ﻣﻧﺗ₆ ﺗﺑ₭₡  0081₥ﻲ ﻣﻧﺎطق ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ﻣ₩ﺎم ﺑ₵ﺎ ₊وا€ﻲ  2م ﻣ₭ﯾون 5.98إ₇ﻣﺎ€ﻲ ﻣﺳﺎ₊ﺎﺗ₵ﺎ ₊وا€ﻲ 
  . ₞ﺎﻣل 000.251ﻣ₭ﯾﺎر ﷼ وﯾ₟ﻣل ﺑ₵ﺎ ₊وا€ﻲ  06اﺳﺗﺛﻣﺎراﺗ₵ﺎ أﻛﺛر ﻣن 
وﯾط₭ق ₞₭ﯾ₵ﺎ ﺗﺳﻣﯾﺔ  ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ €₭ﻣدن ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ وﻣﻧﺎطق ا€ﺗ₩ﻧﯾﺔ ُأﻧﺷﺄت 1002و₥ﻲ ﺳﻧﺔ 
₞ن ₍₭ق ا€ﺑﯾ⁺ﺔ ا€ﻣﺛﺎ€ﯾﺔ €ﺗﻧﻣﯾﺔ وﺗطوﯾر و  ﺗطوﯾر أراضٍ ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ﻣﺗﻛﺎﻣ₭ﺔ ا€₍دﻣﺎت و₴ﻲ ﻣﺳؤو€ﺔ ₞ن ،"ﻣدن"
، ₥₵ﻲ ﺗﺷرف ₞₭ﻰ ﻣﻧط₩ﺗﻲ ﺗ₩ﻧﯾﺔ وﺗﺳ₟ﻰ €ﺗ₍ﺻﯾص ﻣﻧﺎطق أ₍رى ا€ﺗ₩ﻧﯾﺔ وا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ₥ﻲ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔﻣﻧﺎطق 
إﻧﺷﺎء ا€ﻣدن ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ₥ﻲ ﻣ₍ﺗ₭ف ﻣﻧﺎطق ₞₭ﻰ  "ﻣدن" ₥₩د ₞ﻣ₭ت .⃂ﺳﺗ₩طﺎب أ₊دث ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﺗ₩ﻧﯾﺔ
ﻣدﯾﻧﺔ ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ﻣﺎ  23₞₭ﻰ أﻛﺛر ﻣن  ﻣ₝ ﺗﻧ₦ﯾذ ا€₍طﺔ ا€₍ﻣﺎﺳﯾﺔ ا€ﺗﺎﺳ₟ﺔ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ، ₊ﯾث ﺗﺷرف ا€₵ﯾ⁺ﺔ ₊ﺎ€ﯾﺎ ً
ﻣﺻﻧ₝ ﺗزﯾد   0045ﻣنوﺗﺿم ا€₩ﺎ⁺ﻣﺔ ﻣﻧ₵ﺎ أﻛﺛر  ﺑﯾن ₨ﺎ⁺ﻣﺔ وﺗ₊ت ا€ﺗطوﯾر ₥ﻲ ﻣ₍ﺗ₭ف ﻣﻧﺎطق ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ
أن  6102 ﺳﻧﺔوا€ﻣﺳﺗ₵دف ﺑ₊₭ول  .أ€ف ﻣوظف 003ﯾ₵ﺎ أﻛﺛر ﻣن ﻣ₭ﯾﺎر ﷼ وﯾ₟ﻣل ₥ 052 اﺳﺗﺛﻣﺎراﺗ₵ﺎ ₞ن
  1.ﻣدﯾﻧﺔ ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ 04ﯾﺻل ₞دد ا€ﻣدن ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ إ€ﻰ 
  :ﻣزاﯾﺎ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃﻣدن اƃﺻﻧﺎŵﯾﺔ اƃﺳŶودﯾﺔ -
₞₭ﻰ ﻣﻧ₉ ₊وا₥ز  ₥ﯾ₵ﺎ إﻧ₇ﺎ₊₵ﺎ €₭ﻣدن ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ₞ﻣ₭ﯾﺔ ₥ﻲ  ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺗ₟ﺗﻣد ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ
 ،ﻣﺷ₇₟ﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﯾ₵ﺎ ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ وا€ﺗ₩ﻧﯾﺔ وا€₍دﻣﯾﺔ وا€ﺳﻛﻧﯾﺔ وا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ₇ﺎذﺑﺔ €₭ﻣﺷﺎرﯾ₝ وﺗﺳ₵ﯾ⃃ت ﻣﺗ₟ددة 
                                                             
: "ﻣدن"ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ €₭ﻣدن ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ وﻣﻧﺎطق ا€ﺗ₩ﻧﯾﺔ ، 3102اƃﺗƀرﯾر اƃﺳﻧوي ƃŶﺎم ، "ﻣدن"ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ €₭ﻣدن ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ وﻣﻧﺎطق ا€ﺗ₩ﻧﯾﺔ  ϭ 
  .82، ص 3102،  ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ




₴ذا ﻣﺎ ﺳﻧوﺿ₊₳ ﻣن ₍⃃ل . وﺗد₞ﯾم ₴ذ₲ ا€ﻣدن ﺑﺎ€₍دﻣﺎت ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗ₊ﺗﺎ₇₵ﺎ أي ₞ﻣ₭ﯾﺔ اﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ
  1:ا€ﻧ₩ﺎط ا€ﺗﺎ€ﯾﺔ
 .﷼ €ﻛل ﻣﺗر ﻣرﺑ₝ €₿راﺿﻲ ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ 1ﺗﺑدأ ﻣن  ₨ﯾﻣﺔ ا⃀ﯾ₇ﺎر -
 .، ﺗ₇ﺎرﯾﺔ، ₍دﻣﯾﺔ، ﺗ₩ﻧﯾﺔﺑﻧﻰ ﺗ₊ﺗﯾﺔ₥رص اﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ₥ﻲ ﻣ₇ﺎ⃂ت ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ، ﺳﻛﻧﯾﺔ، ﺗﺗو₥ر ₞₭ﻰ  -
₞ﺑر ﻣو₨₝ ﺗ₩دﯾم ا€ط₭ب ا€ﻛﺗروﻧﯾًﺎ  ﺗﺳ₭ﯾم ا₾رض ₥ﻲ ا€ﻣدن ا€ﻣﺗﺎ₊ﺔ ₍⃃ل ₥ﺗرة و₇ﯾزة ﻣن ﺗﺎرﯾ₌ﯾﺗم  -
 ."ﻣدن"ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ €₭ﻣدن ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ وﻣﻧﺎطق ا€ﺗ₩ﻧﯾﺔ 
 .€ﻣﻣ₭ﻛﺔوﻣوا₨₝ ﻣﺗ₟ددة ₥ﻲ ₇ﻣﯾ₝ ﻣﻧﺎطق ا ﻣﺳﺎ₊ﺎتﺗو₇د  -
 .ﻣن ا₾ﺳواق ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ وا€دو€ﯾﺔﺗﻛون ₴ذ₲ ا€ﻣدن ₨رﯾﺑﺔ  -
ﻣﯾﺎ₲، ﺷﺑﻛﺔ اﺗﺻﺎ⃂ت ﱠﺗطوﯾر ﻣﺳﺗﻣر €ﻣزﯾد ﻣن ا€₍دﻣﺎت ₴ﻧﺎك ﺑﻧﯾﺔ ﺗ₊ﺗﯾﺔ ﻣﺗﻛﺎﻣ₭ﺔ و ﺗﺗو₥ر ₞₭ﻰ  -
 (.إ€₌...ﻣﺗ₩دﻣﺔ، أﻣن ﺻﻧﺎ₞ﻲ، ₍دﻣﺎت ₊ﻛوﻣﯾﺔ، ﻣ₇ﻣ₟ﺎت ﺗ₇ﺎرﯾﺔ، ﻣ₇ﻣ₟ﺎت ﺳﻛﻧﯾﺔ
ﺗﺳ₵ﯾ⃃ت ﻣﺎ€ﯾﺔ و₨روض ﺗﺻل إ€ﻰ  ا€ﺑﻧوط وﺻﻧﺎدﯾق ا€ﺗﻣوﯾل ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ €₭ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ﺗﻣﻧ₉ -
 .ﺳﻧﺔ 02وﻣدة ﺳداد ﺗﺻل إ€ﻰ  ﻣن ﺗﻛ₭₦ﺔ ا€ﻣﺷروع% 57
 .ا€⃃زﻣﺔ €₭₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ ﻵ⃂ت وا€ﻣ₟داتوا إ₞₦ﺎء ₇ﻣرﻛﻲ €₭ﻣواد ا€₍ﺎمﯾﺳﺗ₦ﯾد ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ₥ﯾ₵ﺎ ﻣن  -
 .ﻛﺎ€طرق وا€ﻛ₵رﺑﺎءا€دو€ﺔ ﺑﺗوﺻﯾل ا€₍دﻣﺎت ا€ر⁺ﯾﺳﯾﺔ  ﺗ₭ﺗزم -
 .ﺑﺄﺳ₟ﺎر ﻣ₍₦ﺿﺔ ₥ﯾ₵ﺎ ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔا€ ﻲراﺿا₾₍دﻣﺎت و ﺗﻛون ا€ -
 .وﺗﺄ₇ﯾر₴ﺎ( ا€₇ﺎ₴زةﱠإﻣﻛﺎﻧﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﺈﻧﺷﺎء ﻣﺑﺎنٍ €₭ﻣﺻﺎﻧ₝ ا€ﻧﻣوذ₇ﯾﺔ  -
ﻧ₇₊ت ₥ﻲ اﺑﺗﻛﺎر₴ﺎ €₭ﻣدن ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ﺑﻣ₦₵وم ₨رﯾب ﻣن و₞₭ﯾ₳ ﻧﺳﺗﻧ₆ أن ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ 
ا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة ا€ﻣ₟رو₥ﺔ، إ⃂ أﻧﻧﺎ ﻧ⃃₊ظ أن ا€ﻣدن ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ₴ﻲ ₥ﻛرة ₞ﻣ₭ﯾﺔ أﻛﺛر ﻧظرًا €ﻣﺎ ₊₩₩ﺗ₳ €₊د 
إﻧﺷﺎء وﺗطوﯾر وﺗﺷ₣ﯾل ﻣدن ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ، ذ€ك أن . ﺗﺳ₵ل ﺳﯾر ا€ﻣﺷروعاﻵن وﻣﺎ ﺗو₥ر₲ ﻣن ₍دﻣﺎت أﺳﺎﺳﯾﺔ 
ا€₩طﺎع ا€₍ﺎص، وﺗو₥ﯾر ₍دﻣﺎت ﻣﺗﻛﺎﻣ₭ﺔ ﺗ₭ﺑﻲ ا₊ﺗﯾﺎ₇ﺎت ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن، وﺗﺳ₵م  وﻣﻧﺎطق ﺗ₩ﻧﯾﺔ ﺑﺎ€ﻣﺷﺎرﻛﺔ ﻣ₝
ﯾﺳﺎ₴م ﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾر ₥ﻲ ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€و₞ﻲ ا⃂₨ﺗﺻﺎدي وا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري €دى  ₥ﻲ ﺗطوﯾر ا€ﻣ₇ﺗﻣ₝، وﺗ₊ﺎ₥ظ ₞₭ﻰ ا€ﺑﯾ⁺ﺔ
 .ﻧﻲ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣ₊₭ﻲ ﺑﻣوارد₲ ا€₍ﺎﺻﺔ وا€ﻣﺳﺗ₣₭ﺔ ₞₭ﻰ أﻛﻣل و₇₳₣ا₾₥راد ﻣﻣﺎ ﯾ ُ 
  
  
                                                             
  .03، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص "ﻣدن"ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ €₭ﻣدن ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ وﻣﻧﺎطق ا€ﺗ₩ﻧﯾﺔ   ϭ




  اﺗŽﺎſﯾﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃدوƃﯾﺔ : اƃﺛﺎƃثاƃﻣطƄب 
أظ₵رت ₊ﻛوﻣﺗﻲ ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ر₢ﺑﺗ₵ﺎ ₥ﻲ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر إ€ﯾ₵ﺎ 
€ﯾس ₥₩ط ﻣن ₍⃃ل ﺳن ﺗﺷرﯾ₟ﺎت ﺗﻧظم ₴ذا ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر دا₍₭₵ﺎ، وﺗ₟رض ﻣ₍ﺗ₭ف ا⃂ﻣﺗﯾﺎزات ا€ﺗﻲ ﺗو₥ر₴ﺎ €₳، 
ع ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر و₊ﻣﺎﯾﺗ₳ دا₍ل ﻧطﺎ₨₵ﺎ وذ€ك ﻣن ₍⃃ل ₞₩د وا ٕ ﻧﻣﺎ ﻣن ₍⃃ل ا⃂€ﺗزام دو€ﯾﺎ ﺑﺗر₨ﯾﺔ ₴ذا ا€ﻧو 
ودو€ﯾﺔ  طراف ﺗ₭ﺗزم ₥ﯾ₵ﺎ أﻣﺎم ﻣﻧظﻣﺎت إ₨₭ﯾﻣﯾﺔا₾ ﻣﺗ₟ددةاﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت اﺳﺗﺛﻣﺎر دو€ﯾﺔ ﺛﻧﺎ⁺ﯾﺔ ﻣ₝ دول أ₍رى أو 
₴ذا ا€ﻧوع ﻣن  ، ₊ﯾث أن ﻣوﺿوع ₇ذبﯾ₩ﺗﺿﻲ ﻣﺿﻣوﻧ₵ﺎ ₊ﻣﺎﯾﺔ وﺗﺷ₇ﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر
ﺎن ﯾﺗط₭ب أﻛﺛر ﻣن ₞رض ا€₊وا₥ز ا€ﻣﺎدﯾﺔ وا€ﻣﺎ€ﯾﺔ، ₥ﯾﺻل إ€ﻰ ا⃂€ﺗزام دو€ﯾًﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ﺑ₟ض ا₾₊ﯾ
  .ﺑ₊ﻣﺎﯾﺗ₳ وﺗﺷ₇ﯾ₟₳
  اﺗŽﺎſﯾﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃﺛﻧﺎﺋﯾﺔ : اƃŽرع اﻷول
₞ر₥ت اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€دو€ﯾﺔ ا€ﺛﻧﺎ⁺ﯾﺔ ﺗرا₇₟ﺎ ﻣ₭₊وظﺎ،  2102ﺑﺻ₦ﺔ ₞ﺎﻣﺔ وﻣ₝ ﻧ₵ﺎﺑﺔ ﺳﻧﺔ 
 933 و ﺛﻧﺎ⁺ﯾﺔ اﺳﺗﺛﻣﺎر اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ 758 2ﻣﻧ₵ﺎ  ،اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ691 3  ا€دو€ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺎتﯾاﺗ₦ﺎ₨ ﻧظﺎم ﺿم ₊ﯾث
ت وﺷ₵د .أﺑ₟ﺎد₴ﺎ أ₊د ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﯾﺷﻛل ا€ﺗﻲ ا€ﺗ₟ﺎون أو ا€ﺗﻛﺎﻣل ﺎتﯾاﺗ₦ﺎ₨ ﻣﺛل ،ى₍ر أ دو€ﯾﺔ اﺳﺗﺛﻣﺎر ﯾﺔاﺗ₦ﺎ₨
 دو€ﯾﺔ اﺳﺗﺛﻣﺎر ﺎتﯾاﺗ₦ﺎ₨ 01 و ﺛﻧﺎ⁺ﯾﺔ اﺳﺗﺛﻣﺎر اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ 02دو€ﯾﺔ ﻣﻧ₵ﺎ  اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ اﺳﺗﺛﻣﺎر 03 إﺑرام  2102ﺳﻧﺔ
 ₍⃃ل ا€ﻣﺑرﻣﺔ ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ﻣن ﺳﻧوي ₞دد أ₨ل 2102 ﺳﻧﺔ و ُ ₨₟ت ا€ﺗﻲ ا€₟ﺷرون ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت وﺗﻣﺛل ،أ₍رى
ا₾ﻣر ا€ذي ﺗﻣت ﻣ⃃₊ظﺗ₳ ﻣﻧذ ﻣدة اﺑﺗداء ً ﺑﺳﻧوات ا₾زﻣﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ واﻧﺗ₵ﺎء ً ﺑﺄزﻣﺔ ا€ﺛورات  1ﺳﻧﺔ ﻣﺿت 52
  .ا€ﺷ₟ﺑﯾﺔ
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﺛﻧﺎ⁺ﯾﺔ  إﺑراﻣﺎ ⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ﻣن أﻛﺛر ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ا ًﺗ₟ﺗﺑر ﻣﺻر وﻣن ₇ﺎﻧب ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ 
 دو€ﺔ ₞رﺑﯾﺔ 61اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ﺗ₇ﻧب ا⃂زدواج ا€ﺿرﯾﺑﻲ ﻣ₝  81و دو€ﺔ أ₇ﻧﺑﯾﺔ 28ودو€ﺔ ₞رﺑﯾﺔ  81ﻣ₝  وا€دو€ﯾﺔ
ﻧ₇د أن ا€ﺳ₟ودﯾﺔ €م ﺗ₊₩ق ا€ﻛﺛﯾر ₥ﻲ ₇ﺎﻧب اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر،  ذ€كو₞₭ﻰ ا€₟ﻛس ﻣن  .₥₩ط 1102ﺳﻧﺔ 
 ا₾و€ﻰ ﻛﺎﻧت اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ﺛﻧﺎ⁺ﯾﺔﻣ₝ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ  اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺗﯾنﻣت ﺳوى €م ﺗﻛن ₨د أﺑر  1102₊ﯾث إ€ﻰ ₢ﺎﯾﺔ ﺳﻧﺔ 
، وا€ﺛﺎﻧﯾﺔ ﻛﺎﻧت اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ﺗ₇ﻧب ا⃂زدواج ا€ﺿرﯾﺑﻲ ﻣ₝ ﺳورﯾﺎ وﺗم 0991ﻣﺎرس  31ﺗم ﺗو₨ﯾ₟₵ﺎ ₥ﻲ ﻣ₝ ﻣﺻر 
ﻧ₇د أن ا€₦رق ا€ﻣو₇ود ﺑﯾن  3102إ€ﻰ ₢ﺎﯾﺔ ﻧ₵ﺎﯾﺔ ﺳﻧﺔ  وﻣﺎ ﻧ⃃₊ظ₳ أﻧ₳ .9002أﻛﺗوﺑر  7ﺗو₨ﯾ₟₵ﺎ ₥ﻲ 
ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﻲ ₇ﺎﻧب اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€دو€ﯾﺔ ⃂ ﯾزال ﻣو₇ودًا ﺑل ا₾ﻛﺛر ﻣن ذ€ك 
ﻣن ₨ﺑل ₴ﺎﺗﯾن ا€دو€ﺗﯾن ﻧ₇د  ، ₊ﯾث إذا اﺗﺑ₟ﻧﺎ إ₇ﻣﺎ€ﻲ ﻣﺎ ﺗم ا€ﺗو₨ﯾ₝ ₞₭ﯾ₳ ﻣن اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت€طﺎ€ﻣﺎ ﻛﺎن ﻣو₇ودا ً
 83ﺑﯾﻧﻣﺎ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥₭م ﺗو₨₝ ﺳوى ₞₭ﻰ  اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ اﺳﺗﺛﻣﺎر دو€ﯾﺔ ﺛﻧﺎ⁺ﯾﺔ 311ﻣت ﺑﺎ€ﺗو₨ﯾ₝ ₞₭ﻰ أن ﻣﺻر ₨ﺎ
  . ﺛﻧﺎ⁺ﯾﺔ اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ
                                                             
 1       ruelav ed seniahc sel ( elbmesne’D euV 3102 ednoM eL snaD tnemessitsevni’L ruS troppaR ,DECUNC    
 .61 p ,tic po ,)tnemeppolevéD ud ecivreS ua ecremmoC eL te tnemessitsevnI’L : selaidnom




إﻧﻣﺎ ﯾدل ₴ذا ا€₦رق ₞₭ﻰ ا⃂₍ﺗ⃃ف ﺑﯾن ﺗو₇₳ ﻛ⃃ ا€دو€ﺗﯾن ₥ﻲ ﺳﯾﺎﺳﺎﺗ₵ﻣﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ، ₥ر₢م أن 
، ﺛﻣرﯾن ₥ﻲ ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرياﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﺗﻲ ﻣن ﺷﺄﻧ₵ﺎ ﺗ₟زﯾز ﺛ₩ﺔ ا€ﻣﺳﺗ ﻧ₊و ا€ﺳ₟ودﯾﺔاﺗ₇ﺎ₲ 
وا€ﺗ₩ﻧﯾﺔ ا€₊دﯾﺛﺔ وﺗطﻣ₉ دا⁺ﻣﺎ €₭₊ﺻول  ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ₊ﯾﺎزة ﻣ₟ظم ₇₵ود₴ﺎ ₥ﻲ ، ₥ﺈﻧ₵ﺎ ﺗﺻبﻣﺗواﺿ₝ ₇دا ً
€ﺗر₨ﯾﺔ ﻣرا₥₩₵ﺎ وﺗطوﯾر ₇ودة ₍دﻣﺎت ﻣؤﺳﺳﺎﺗ₵ﺎ وﻛﺄﻧ₵ﺎ ﺑذ€ك ﺗﺳﺗ₣ﻧﻲ ₞ن ا⃂€ﺗزام دو€ﯾًﺎ  ₞₭ﻰ ا₾₊دث ₥ﯾ₵ﺎ
₊ﻣﺎﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وﺗﺷ₇ﯾ₟₳ وﺗﻛﺗ₦ﻲ ﺑﺎ⃂₇ﺗ₵ﺎد ₥ﻲ ﺗ₊ﺳﯾن ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€وﺻول ﺑ₳ إ€ﻰ ﻣﺳﺗوى ﺑ
، ﻣ₍ﺗ₭ف ﺗو₨₟ﺎت ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب ا€₩ﺎدﻣﯾن ﻣن ا€دول ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ₍ﺎﺻﺔ€ €ﯾﺳﺗ₇ﯾبا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ 
ﺳﺑﺔ €ﻣﺻر ₥ﺈﻧﻧﺎ وﺑﺎ€ﻧ .وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ﺗﻛون ₨د ﺿﻣﻧت ₞ﺎﻣل ا€₇ذب دون ا€₊ﺎ₇ﺔ إ€ﻰ ﺗ₟زﯾز ا€ﺗزاﻣ₵ﺎ دو€ﯾﺎ ً
ﻧ⃃₊ظ أن ا₾ﻣر ﻣﺗ₟ﺎدل ﺑﯾن ﻣﺎ ﺗو₥ر₲ ﻣن ₞واﻣل ﺗﺷ₇ﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر و₇₵ود ﺗ₊ﺳﯾن 
€ﺗ₟زﯾز ﺛ₩ﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ا€₍ﺎص ﺑ₵ﺎ، ﻣ₝ ₞ﻣ₭ﯾﺔ ا⃂€ﺗزام دو€ﯾًﺎ ﺑ₊ﻣﺎﯾﺗ₳ وﺗﺷ₇ﯾ₟₳ 
ا ا€₇ﺎﻧب و€ﻣدة طوﯾ₭ﺔ اﺳﺗطﺎ₞ت أن ﺗﺛﺑت ، ﻛﻣﺎ ⃂ ﻧﻧ₦ﻲ ﺗ₦و₨₵ﺎ ₞₭ﻰ ₇ﻣﯾ₝ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₥ﻲ ₴ذ₥ﯾ₵ﺎ
ﻣﻛﺎﻧﺗ₵ﺎ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ دو€ﯾًﺎ وأن ﺗ₊ﯾز ₞₭ﻰ ا⃂ﺗ₦ﺎق ﻣ₝ دول ₢ﯾر ₞رﺑﯾﺔ ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ﻣﺗ₩دﻣﺔ وﻣﺗطورة ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل 
  .ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
  اƙﺗŽﺎſﯾﺎت اﻹſƄﯾﻣﯾﺔ و ﻣﺗŶددة اﻷطراف: اƃŽرع اƃﺛﺎﻧﻲ
₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ﺗﺷ₇ﯾ₝ و₊ﻣﺎﯾﺔ ا₞ﺗﻣدت ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻛﻣﺎ ذﻛرﻧﺎ ﺳﺎﺑ₩ًﺎ ا⃂ﺗ₦ﺎق ﻣ₝ دول أ₍رى 
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، وﺗطور ا₾ﻣر €ﯾﺻل إ€ﻰ ا⃂ﻧﺿﻣﺎم إ€ﻰ ﻣﻧظﻣﺎت دو€ﯾﺔ وا ٕ ₨₭ﯾﻣﯾﺔ ﺗ₍ﺗص ₥ﻲ ﻧ₦س ا€₵دف، 
. ₞ﺿوًا ₥ﻲ ﻣ₟ظﻣ₵ﺎﻛل ﻣن ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ  وﺗ₟ﺗﺑروﺗﺗ₟دد ₴ذ₲ ا€ﻣﻧظﻣﺎت ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م، 
ن ﺛ₩ﯾل ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ₊ﻣﺎﯾﺔ وﺗﺷ₇ﯾ₝ إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ اﻧﺿﻣﺎﻣ₵ﺎ إ€ﻰ اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت أ₍رى ﻣﺗ₟ددة ا₾طراف ذات وز 
و₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ﺳﻧوﺿ₉ ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت وا€ﻣﻧظﻣﺎت ا€ﺗﻲ اﻧﺿﻣت إ€ﯾ₵ﺎ ﻛل ﻣن ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ  .ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
  1:ا€ﺳ₟ودﯾﺔ
  ، 0891ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ا€ﻣو₊دة €رؤوس ا₾ﻣوال ا€₟رﺑﯾﺔ ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗم إﺑراﻣ₵ﺎ ﺳﻧﺔ  
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر  ﻣﻧﺎز₞ﺎت €ﺗﺳوﯾﺔ ا€دو€ﻲ ا€ﻣرﻛز ₝ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا€دو€ﯾﺔ €₦ض ﻧزا₞ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣ 
 7وا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﻲ  2791₇وان  2واﻧﺿﻣت إ€ﯾ₳ ﻣﺻر ₥ﻲ  ،6691ا€ذي ﺗﺄﺳس ﺳﻧﺔ  » IDRIC «
  .0891₇وان 
ا€ﺗﻲ ﺗ₍ص ا€ﺗ₟ﺎون وﺗﺷ₇ﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وﺗﺳوﯾﺔ ا€ﻣﻧﺎز₞ﺎت  :ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 
  .اﻧﺿﻣت إ€ﯾ₵ﺎ ﻛ₭ﺗﺎ ا€دو€ﺗﯾن ا€ﻣ₊ﺗﻣ₭ﺔ ا€و₨وع ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑﺷﺄﻧ₳،
ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑ₊ﻣﺎﯾﺔ وﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﺗﻲ ﺗم ﺗﺑﻧﯾ₵ﺎ ﻣن طرف ﻣﻧظﻣﺔ ا€ﻣؤﺗﻣر ا⃀ﺳ⃃ﻣﻲ ₥ﻲ  
 .1891₇وان  10
                                                             
  .161، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص 1102ﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ﻣا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  ϭ 




أوا₍ر ₥ﻲ  ϣϦ ϗΒϞ اϟﺪوϟΘϴϦ ΗϢ اϻϧﻀϤﺎم إϟϴﮭﺎ » AGIM « ا€وﻛﺎ€ﺔ ا€دو€ﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 
 ،8891 أ₥ـرﯾل 21₥ﻲ ﻧ₦س ا€ﺗﺎرﯾ₌ و₴و ا€ﺛﻣﺎﻧﯾﻧﺎت و 
 ،» APIAW «ا€راﺑطﺔ ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ €وﻛﺎ⃂ت ﺗروﯾ₆ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر  
ا€ﺗﻲ ﺗﺗﺿﻣن ا⃂₞ﺗراف ﺑﺄ₊ﻛﺎم ﻣ₊ﺎﻛم ا€ﺗ₊ﻛﯾم و  8591/ 60/01اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ﻧﯾوﯾورك ا€ﺗﻲ ﺗم ﺗو₨ﯾ₟₵ﺎ ₥ﻲ  
 1.ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ، و ﻣن ﺛم9591ﺳﻧﺔ ﻣﺻر ا€ﺗ₇ﺎري ا€دو€ﻲ، ₊ﯾث اﻧﺿﻣت إ€ﯾ₵ﺎ 
 .» CMO «ﻣﻧظﻣﺔ ا€ﺗ₇ﺎرة ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ  
اﻧﺿﻣت €₵ﺎ ﻣﺻر دون ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻣﺛل ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑﺎ€ﺷراﻛﺔ أ₍رى وﻣﻧظﻣﺎت و₴ﻧﺎك اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت 
 1002₇وان  52ﺑﺗﺎرﯾ₌  ₊ر ا₾ﺑﯾض ا€ﻣﺗوﺳط، وﺻﺎد₨تﺑﺎ₞ﺗﺑﺎر₴ﺎ دو€ﺔ ﺗطل ₞₭ﻰ ا€ﺑا₾ورو ﻣﺗوﺳطﯾﺔ 
₞₭ﻰ ﺑﻧود ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗ₍ص ا€ﺗ₟ﺎون ₥ﻲ ﻣ₍ﺗ₭ف ا€ﻣ₇ﺎ⃂ت، وا€ﻣ₟ﺎﻣ⃃ت ﺑﺎ€ﻣﺛل ﺑ₍ﺻوص ﺗﺷ₇ﯾ₝ 
ﻛﻣﺎ ⃂ ﻧﻧﺳﻰ ﻛون ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ  .ا€₌...و₊ﻣﺎﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، وﺗﻛرﯾس ₊رﯾﺔ ا€ﺗﺑﺎدل ا€ﺗ₇ﺎري
₥ﻲ  ﺑﯾن ا₾₞ﺿﺎء وا€ﺗراﺑط وا€ﺗﻛﺎﻣل ا€ﺗﻧﺳﯾق €ﺗ₊₩ﯾق ﻣ₇₭س ا€ﺗ₟ﺎون ا€₍₭ﯾ₇ﻲ ا€ذي ﯾ₵دف إ€ﻰ₞ﺿوا ₥ﻲ 
 ا€ﻣﺷرو₞ﺎت وا ٕ ₨ﺎﻣﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ، ا€ﻣ₇ﺎ⃂ت ₇ﻣﯾ₝ ₥ﻲ وا€₦ﻧﻲ ا€₟₭ﻣﻲ ا€ﺗ₩دم ₞₇₭ﺔ ود₥₝ ا€ﻣ₇ﺎ⃂ت، ₇ﻣﯾ₝
 اﻧﺗ₩ﺎل وﺗ₊رﯾر ﺑﯾﻧ₵ﺎ ا€ﺗ₇ﺎري ا€ﺗﺑﺎدل وﺗوﺳﯾ₝ ﻧطﺎق ا€ﻣ₇₭س دول ₥ﻲ ا⃀ﻧﺗﺎج ﻧطﺎق €ﺗوﺳﯾ₝ ا€ﻣﺷﺗرﻛﺔ










                                                             
  .723₥ﺎرس ₥ﺿﯾل، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   ϭ




ﻣﺻر واƃﻣﻣƄﻛﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ اƃŞƌود اƃﻣﺑذوƃﺔ šدﯾﺛﺎ ƃﺗšﺳﯾن ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ : اƃﻣطƄب اƃراﺑŴ
  اƃﺳŶودﯾﺔ
ﺳﻧوات ₞دﯾدة ₞₭ﻰ  الطو  ﻛﯾف رﻛزت ₊ﻛوﻣﺗﻲ ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ₥ﻲ ا€ﺳﺎﺑق  رأﯾﻧﺎ
₇دﯾدة ﺗ₊ﻛم ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ وﺗواﻛب وا ٕ د₍ﺎل ₨واﻧﯾن ﺳﯾﺎﺳﺎﺗ₵ﺎ ا€₟ﺎﻣﺔ ا€ﺗ₊ﺳﯾن ﻣن ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ ﺑﺎ€₟ﻣل ₞₭ﻰ ﺗطوﯾر 
، ﺳﺎ₞ﯾﺔ ₥ﻲ ذ€ك إ€ﻰ إﺑراز ﻣﻛﺎﻧﺗ₵ﺎ ، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ اﻧﺗ₵ﺎ₇₵ﺎ €ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ﻣن ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔا€₟ﺻر
₍ﺗ₭ف ا€₩واﻧﯾن ﻣﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ و و₨د ﺷﻣ₭ت ₴ذ₲ ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ﺳﯾﺎﺳﺎﺗ₵ﺎ ا⃂، ﺑﯾن ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت دول ا€₟ﺎ€م
 أو ﺗ₟دﯾ₭₵ﺎ ₾₍رى ₨ﺎ⁺ﻣﺔ €ﺳﯾﺎﺳﺎت ₇دﯾدة ﺎ₞₵ﺎإﺗﺑ، وﺗﻣﺛ₭ت ₥ﻲ ر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر دا₍₭₵ﺎوا⃀₇راءات ا€ﺗﻲ ﺗﺳﯾ ّ 
و€ﻛن ﯾو₇د ﺑﯾن ا€دو€ﺗﯾن ₥ﻲ ₴ذا ا€₇ﺎﻧب ₴ﻧﺎك ﺗ₦ﺎوت ﻣﺗو₨₝ ﺳﻧ₟ﻣل ₞₭ﻰ . وا₞ﺗﻣﺎد₴ﺎ ₞₭ﻰ ﺗ₩ﻧﯾﺎت ₊دﯾﺛﺔ
  .إﺑراز₲ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ
  اﻹﺻƚšﺎت اƃﻣﻧŽذة ŵƄﻰ ﻣﺳﺗوى ſواﻧﯾن وﺗﻧظﯾﻣﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر: اƃŽرع اﻷول
و₥₩ﺎ €₭ﻣ₟طﯾﺎت ا€₊دﯾﺛﺔ €₭ﺑﻧك ا€دو€ﻲ ₥₩د ₞ﻣ₭ت ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€ﻣﺻرﯾﺔ ₞₭ﻰ ₞دم ا€ﺗﻧﺎزل أﻣﺎم ا₾وﺿﺎع 
₥ﻲ ﻣﻧط₩ﺔ ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ₥ﯾ₵ﺎ ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ ا€ﺳﺎ⁺دة دا₍₭₵ﺎ، و ﻧ₦ذت أﻛﺑر ₞دد ﻣن ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى 
₭ﺗ₵ﺎ ₥ﻲ ذ€ك ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ وﺗ إﺻ⃃₊ًﺎ ، 42، ﺑ₭₣ت [4102-6002]ا€ﺷرق ا₾وﺳط وﺷﻣﺎل إ₥رﯾ₩ﯾﺎ ₍⃃ل ا€₦ﺗرة 
  .إﺻ⃃₊ﺎ ﻛﻣﺎ ₴و ﻣوﺿ₉ ₥ﻲ ا€₇دول ا€ﻣوا€ﻲ 91ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺑﺗﻧ₦ﯾذ₴ﺎ €ـ 
أﻧﺷطﺔ اﻷŵﻣﺎل żﻲ ﻣﺻر واƃﺳŶودﯾﺔ  اﻹﺻƚšﺎت اƃﻣŞراة ŵƄﻰ ﺻŶﯾد ﻣﻣﺎرﺳﺔ(: 62)اƃŞدول رſم 





























  42  0  1  4  1  2  4  3  3  6  ﻣﺻر
  91  2  1  2  1  1  3  2  2  5  ا€ﺳ₟ودﯾﺔ
، 5102و 6002ﺗƀﺎرﯾر أداء اﻷŵﻣﺎل اﻹﺻƚšﺎت اƃﻣﺳŞƄﺔ ŵƄﻰ ﺻŶﯾد ﻣﻣﺎرﺳﺔ أﻧﺷطﺔ اﻷŵﻣﺎل ﺑﯾن ا€ﺑﻧك ا€دو€ﻲ، : اƃﻣﺻدر
، ﺗم ا⃀ط⃃ع ₞₭ﯾ₳ ₥ﻲ gro.knabdlrow.www : ₨₝ ا⃂€ﻛﺗروﻧﻲو ₨ﺎ₞دة ﺑﯾﺎﻧﺎت ا€ﺑﻧك ا€دو€ﻲ، ﻣﺗو₥رة ₞₭ﻰ ا€ﻣ
  .21.11.4102
₊ول ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا€ﺗﻲ ﺗﺷﻣ₭₵ﺎ ₍طط ا€دول ا€₍ﺎﺿ₟ﺔ €₭ﻣﺳ₉ ا⃀₊ﺻﺎ⁺ﻲ  ﯾو₥ر₴ﺎا€ﻣ₟طﯾﺎت ا€ﺗﻲ  ₥ﺈن ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭ﺑﻧك ا€دو€ﻲ: (ﱡﱠ
  .5102أو أﻧ₳ ₇ﺎري ﺗﻧ₦ﯾذ₴ﺎ ﻣﻧذ ₥ﺗرة ₊دﯾﺛﺔ وﯾﻣﺗد إ€ﻰ ﺳﻧﺔ  5102⃃₊ﺎت ﺳواء ﯾﺑدأ ﺗﻧ₦ﯾذ₴ﺎ ﺳﻧﺔ €₭ﺑﻧك ﺗ₍ص إﺻ




₊ﻣﺎﯾﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₨₭ﯾﺔ وا€ذي ﯾ₟ﺗﺑر ﻣؤﺷرا ₥ر₞ﯾﺎ ₊دﯾﺛﺎ أد₍₭₳ ا€ﺑﻧك ا€دو€ﻲ ﺿﻣن ﻣؤﺷر €ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ 
₇₵ود₴ﺎ €₊ﻣﺎﯾﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₨₭ﯾﺔ ₞ن ₞ززت  ₨دا€₊ﻛوﻣﺔ ا€ﻣﺻرﯾﺔ أن  ₴ﻧﺎ ₊ظ⃃ﻧﺳ₵و€ﺔ أداء ﺑﯾ⁺ﺔ ا₾₞ﻣﺎل، 
ﺎت ا⃀₥ﺻﺎح ₞ن ₴ذ₲ طرﯾق إد₍ﺎل ﻣﺗط₭ﺑﺎت إﺿﺎ₥ﯾﺔ €₭ﻣوا₥₩ﺔ ₞₭ﻰ ﻣ₟ﺎﻣ⃃ت ا₾طراف ا€ﻣ₟ﻧﯾﺔ وزﯾﺎدة ﻣﺗط₭ﺑ
، إ⃂ أﻧ₵ﺎ ₨د ₇₟₭ت ا€ﻣ₇ﺎل ا€ﺗﻧظﯾﻣﻲ €₿₞ﻣﺎل أﻛﺛر ﺻ₟وﺑﺔ ﺑﺳﺑب إد₍ﺎل ﺗ₟دﯾل ₞₭ﻰ ا€ﻣ₟ﺎﻣ⃃ت ₥ﻲ ا€ﺑورﺻﺔ
 1.ا€ﺷرﻛﺎت ₞₭ﻰ ا€د₍ل ﺿرﯾﺑﺔ ﻣ₟دل زﯾﺎدة ₍⃃ل ﻣن €₭ﺷرﻛﺎت ﻛ₭₦ﺔ أﻛﺛر ا€ﺿرا⁺ب د₥₝ ﺑ₇₟₭₵ﺎد₥₝ ا€ﺿرا⁺ب 
₨ﺎﻧون ﺗﻧظﯾم ا⃀₞₦ﺎءات و₥ﻲ ﻧ₦س ا€و₨ت أد₍₭ت ﺗ₟دﯾ⃃ت أ₍رى ﻣﯾﺳرة ﻣﺛل ﺗ₭ك ا€ﻣ₇رات ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى 
 62₊ﯾث ﺗم ﺗ₍₦ﯾض ₞دد ا€ﻣوا₥₩ﺎت ا€₇ﻣرﻛﯾﺔ ﻣن  ا€₇ﻣرﻛﯾﺔ وﻧﻣﺎذج ا⃀₨رارات ا€ﺿرﯾﺑﯾﺔ وا€ﻣﻧﺎز₞ﺎت ا€ﺿرﯾﺑﯾﺔ
₥ﺔ إ€ﻰ ﺗ₍₦ﯾض ₞دد ﺑﻧود ₥₩ط، وﺗم ا€₟ﻣل ﺑﺗ₊دﯾد ₊د أ₨ﺻﻰ €⃁₥راج ا€₇ﻣرﻛﻲ ₍⃃ل ﯾوﻣﯾن ₥₩ط، إﺿﺎ 5إ€ﻰ 
ﺑﻧود ₥₩ط ﻣ₝ ﺗﺑﺳﯾط  6إ€ﻰ  72ﻣن " sdnab ffiraT"ا€ﺗ₟ر₥ﺔ ا€₇ﻣرﻛﯾﺔ ا€ﻣﺗﺿﻣﻧﺔ ا€ﻣ₇ﻣو₞ﺎت ا€ﺳ₭₟ﯾﺔ 
وﺻﺎدف أن ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻛذ€ك أد₍₭ت ﺗ₟دﯾ⃃ً ₞₭ﻰ ₇ﺎﻧب ₊ﻣﺎﯾﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﺗم ، إ₇راءات ا€₦₊ص ا€₇ﻣرﻛﻲ
ﯾﻣﻛن ا€₩ول أن ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₨د ﺑذ€ت ₇₵دا €ﺗ₊ﺳﯾن  وﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €ﻛوﻧ₳ ﻣؤﺷرًا ₇دﯾدا ً. ﺗﺳ₇ﯾ₭₳ ﻣن طرف ا€ﺑﻧك ا€دو€ﻲ
وﻣن أﻣﺛ₭ﺔ ، ﺗم ﺗ₟دﯾ₭₳ ₴و إ₇راءات ﺑدء ا€ﻧﺷﺎط ا€ﺗ₇ﺎري ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ₥ﯾ₵ﺎ، ﻛﻣﺎ ﻧ⃃₊ظ أن أﻛﺛر ﻣ₇ﺎ⃂ ً
 ا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ €₭ﺗﺄﻣﯾﻧﺎت ا€₟ﺎﻣﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔﻣن ﻣﺻ₭₊ﺔ ا€زﻛﺎة و ا€د₍ل وﻣن  ﻣﻣﺛ₭ﯾن₴ذ₲ ا€ﺗ₟دﯾ⃃ت ﻧذﻛر ﺗو₥ﯾر₴ﺎ €
و₥ﻲ إطﺎر ا€ﺗ₟دﯾ⃃ت ا€ﻣ₇رات ₞₭ﻰ  €₵ﺎ، ا€ﺗﺎﺑ₟ﺔ ا€وﻛﺎ⃂ت ﻣ₝ ا€₇دﯾدة ا€ﺷرﻛﺎت €ﺗﺳ₇ﯾل ﻣو₊د ﻣرﻛز ₥ﻲ
₇ﺎﻧب ﻣؤﺷر ا€ﺗ₇ﺎرة ₞ﺑر ا€₊دود ﻧ₇د إ€₣ﺎء ا€ﺳ₭طﺎت ا€₇ﻣرﻛﯾﺔ ﺷ₵ﺎدة ا€₩ﻧﺻ₭ﯾﺔ ﺿﻣن ا€ﻣﺳﺗﻧدات ا€ﻣط₭وﺑﺔ 
ا₍ﺗﺻﺎر ا€و₨ت وأﺻﺑ₉ ا€ﻛﺛﯾر ﻣن ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت ا€ﻣط₭وﺑﺔ €⃁₥راج ا€₇ﻣرﻛﻲ ﻣﺗﺎ₊ًﺎ ₞ﺑر ا⃂ﻧﺗرﻧت ﻣﻣﺎ أدى إ€ﻰ 
وأدى ا₥ﺗﺗﺎح ﻣ₊طﺎت ₊ﺎوﯾﺎت ₇دﯾدة ₥ﻲ ﻣﯾﻧﺎء ₇دة . ا€ﻣﺳﺗ₣رق €₭ﺗ₇ﺎرة ا€دو€ﯾﺔ ₥ﻲ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ﺑﻧ₊و ﯾوﻣﯾن
ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €⃁₇راءات ا₾₍رى و  .إ€ﻰ ا₍ﺗﺻﺎر ا€و₨ت ا€⃃زم ⃀ﺗﻣﺎم ₞ﻣ₭ﯾﺎت ا⃂ﺳﺗﯾراد 0102ا⃀ﺳ⃃ﻣﻲ ﺳﻧﺔ 
  2 .أﻛﺛر ₥ﻲ ا€₇زء ا€ﻣ₩ﺑل ﻣن ا€دراﺳﺔ ₥ﯾ₵ﺎ ₞₭ﻰ ا€ﺗ₦ﺻﯾلﺳﻧ₟ﻣل 
اﻧﺗ₵ﺎ₇₵ﺎ ﻣن طرف ﻣﺻر وا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₍⃃ل ا€₦ﺗرة ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا€ﺗﻲ ﺗم  ﺔﺑﺎ⃀ط⃃ع ₞₭ﻰ ﻣ₇ﻣو₞
₭ﻰ ﺗطوﯾر ﺑﯾ⁺ﺗ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ₞ﻧ₇د ﺑﺄن ﻣﺻر ﺗﺗ₦وق ₞₭ﻰ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻣن ₇ﺎﻧب ₊رﺻ₵ﺎ [ 5102-6002]
ﻣن ﻛون ₴ذا ا€ﻧوع ﻣن ا⃀₇راءات ﺑﺎ€ذات  ا₨ﺗﻧﺎع₴ﻧﺎك  ₦ﺔ ₞ﺎﻣﺔﺻ₍ﺎﺻﺔ ﻣن ₇ﺎﻧب ا⃀₇راءات ا⃀دارﯾﺔ، ₥ﺑ
وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ₥ﺈن ﻣ₇ﻣوع ﻣﺎ ﻧ₦ذﺗ₳ ﻣﺻر ﻣن . أﻛﺛر ﻣﺎ ﯾ₟ﯾق ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ₥₵ﻲ ﺗﺗ₇₭ﻰ ₥ﻲ ا€ﺑﯾرو₨راطﯾﺔ
ﯾدل ₞₭ﻰ ₞زﻣ₵ﺎ ﺑﺎ€ﻧ₵وض ﺑﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري وﺗطوﯾر₲ ﺑﻣﺎ إﺻ⃃₊ﺎت ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ₥ﯾ₵ﺎ 
ﯾﺿﻣن ₇ذب أﻛﺑر ₨در ﻣﻣﻛن ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة إ€ﯾ₵ﺎ، ﻣﻣﺎ ﯾﺳﺎ₴م ₥ﻲ ﺗ₩وﯾﺔ ا€ﺗﺑﺎد⃂ت 
ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ دا₍₭₵ﺎ وﺗﺳ₵ﯾل ₊رﻛﺔ رؤوس ا₾ﻣوال ₥ﯾ₵ﺎ، ﺑﻣﺎ ﯾد₥₝ ₊رﻛﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ وﯾﺗدارك ا€ﺗرا₇₝ ا€₊ﺎﺻل ₥ﻲ 
                                                             
: ، ﻣﺗو₥رة ₞₭ﻰ ا€ﻣو₨₝ ا⃂€ﻛﺗروﻧﻲﻣﻧطƀﺔ اƃﺷرق اﻷوﺳط وﺷﻣﺎل إżرﯾƀﯾﺎ: 5102وſﺎﺋŴ ﻣن ﺗƀﺎرﯾر ﻣﻣﺎرﺳﺔ أﻧﺷطﺔ اﻷŵﻣﺎل ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ا€ﺑﻧك ا€دو€ﻲ،  1 
 gro.knabdlrow.www 
  .002ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص ، 0102ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  2 




ﺑﺻ₦ﺗ₵ﺎ ﻣن أﻛﺑر ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₊ظﺎ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات  ₨ﺑل ا₾زﻣﺔﻲ ا€ر₇وع إ€ﻰ ﻣﺎ ﻛﺎﻧت إ€ﯾ₳ ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ وﺑﺎ€ﺗﺎ€
  .ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م
اƃﺗطورات اƃšﺎﺻƄﺔ ŵƄﻰ ﻣﺳﺗوى ﺗﻧظﯾم ﺳﯾﺎﺳﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ ﻣﺻر واƃﻣﻣƄﻛﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ : اƃŽرع اƃﺛﺎﻧﻲ
  اƃﺳŶودﯾﺔ
وﺗطوﯾر₴ﺎ ﺑﻣﺎ ﯾواﻛب ﺗ₣ﯾرات ا€₟ﺻر  ﺳﺎﺗ₵ﺎ ا€₟ﺎﻣﺔر₥₝ ﻣﺳﺗوى ﺳﯾﺎﺗﻧﺎ ا€₊ﺎ€ﻲ ₥ﻲ ₨ﺗﺗﻧﺎ₥س ا€دول ₥ﻲ و 
₥₦ﻲ ﻛل ﺳﻧﺔ ﺗطرأ ﺗطورات ₇دﯾدة وﯾﺗم إﺗﺑﺎع ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ₇دﯾدة ﯾﺗم إد₍ﺎ€₵ﺎ وﻣﺎ ﺗﺗط₭ﺑ₳ ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ اﻵن، 
 أﻣﺎم، وﯾﺗ₟دى أﻣر ا€ﺗطور ₥ﻛرة ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ا€₊دﯾﺛﺔ €ﯾﺻل إ€ﻰ ﺗ₊رﯾر ا€₩ﯾود أﻛﺛر ₥ﺄﻛﺛر ج₥ﻲ ₞ﻣ₭ﯾﺔ ا⃀ﻧﺗﺎ
ا€ﺳوق  ₊رﻛﺔ رؤوس ا€ﻣوال وا ٕ ﺗﺑﺎع ﺗﻧظﯾﻣﺎت ₇دﯾدة أﻛﺛر ﺳ⃃ﺳﺔ وذات ﻣ₦₵وم دو€ﻲ ﺗﺳﺗ₇ﯾب €ﻣﺗط₭ﺑﺎت
₞ﻣدت ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ إ€ﻰ ﻣواﻛﺑﺔ ₴ذا ا€ﺗطور ﺑﻣﺎ ﺗ₦رﺿ₳ ﺗ₊دﯾﺎت ا€₟و€ﻣﺔ،  €ذ€ك. ا€دو€ﯾﺔ
دد ا⃀₇راءات ا€⃃زﻣﺔ €ﺗﺳﯾﯾر و₍₦₦ت ا€₩ﯾود و₞₥ﺄد₍₭ت ا€₟دﯾد ﻣن ا€ﺗ₟دﯾ⃃ت ا€₇دﯾدة ₞₭ﻰ ₨واﻧﯾن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 
₥₭م ﺗﺗو₨ف ₞ﻧد ﻣﺎ أﺻدرﺗ₳ ﺑداﯾﺔ ﻣن ₨واﻧﯾن اﺳﺗﺛﻣﺎر و€ﻛن واﺻ₭ت وطﯾ₭ﺔ ﺳﻧوات ﻣﺗﺗﺎﺑ₟ﺔ . ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ
ﺗ₟دﯾل ₴ذ₲ ا€₩واﻧﯾن و₊ﺎو€ت ₇₟₭₵ﺎ ﺗواﻛب ا€ﻣ₩ﺎﯾﯾس ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ ر₢ﺑﺔ ﻣﻧ₵ﺎ ₥ﻲ ﺗﺷﻛﯾل ﺑﯾ⁺ﺔ اﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ أﻛﺛر ₇ذﺑﺎ 
₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ﺳﻧﺗ₟رض ₾₴م ا€ﺗطورات ا€₊ﺎﺻ₭ﺔ ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ₨واﻧﯾن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر و  .€⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر
₥ﻲ  ا€ﻣﺿﺎ₥ﺔ₢ﺎﯾﺔ ﺗ₊₩ﯾ₩₳ €₭₩ﯾﻣﺔ  ا€ﻣﺷروع إ€ﻰ ا₥ﺗﺗﺎح ﻣن وا⃀₇راءات ا€ﻣﺳﯾرة €₭₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﺑدء ً ا
  .ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت ₴ذ₲ ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ
ل أﺑرز₴ﺎ ₥ﻲ ₨ﺎﻧون و₨رار ₇دﯾد وﻣ₟د  ّ 08₦ﻲ ﻣﺻر أﺻدرت ا€₊ﻛوﻣﺔ دﺳﺗور ﻣؤ₨ت و₊وا€ﻲ ₥ 
ﻣ₇ﺎل ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وﻣن ﺑﯾن أ₴م ا€₩رارات ﯾﻣﻛن ذﻛر ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑ₩ﺎﻧون ا€ﺑﻧك ا€ﻣرﻛزي وا€₇₵ﺎز ا€ﻣﺻر₥ﻲ وا€ﻧ₩د 
وا€ﺿواﺑط ا€ﺗﻧظﯾﻣﯾﺔ وا€ر₨ﺎﺑﯾﺔ €ﻧﺷﺎط ا€ﺗ₍ﺻﯾم و₞ﻣل ﺑﻧك ا⃀ﯾداع وا ٕ ﺻدار وا ٕ €₣ﺎء ﺷ₵ﺎدات ا⃀ﯾداع 
وا€₍دﻣﺎت وا€ﻣرا₥ق ا€₟ﺎﻣﺔ، و₥ﻲ ا€ﻣﺻرﯾﺔ، وﻣﺷﺎرﻛﺔ ا€₩طﺎع ا€₍ﺎص ₥ﻲ ﻣﺷرو₞ﺎت ا€ﺑﻧﯾﺔ ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ 
ت ₨واﻧﯾن و₨رارات ﺑﺷﺄن ا⃀€زام ﺑﺎ⃀ﻧﺗﺎج وا€ﺗداول طﺑ₩ﺎ €₭ﻣواﺻ₦ﺎت ا€₩ﯾﺎﺳﯾﺔ ر ﻣ₇ﺎ⃂ت ا⃀ﻧﺗﺎج وا€ﺗ₇ﺎرة ﺻد
ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﻣ₟ﺎﯾﯾر ا€ﺳ⃃ﻣﺔ وا€ﺻ₊ﺔ وا€ﺑﯾﺎﻧﺎت ا€ﻧﺳ₇ﯾﺔ وﺑﺎ₾€وان ا€ﻣﺳﺗ₍دﻣﺔ ₥ﻲ ا₾₢ذﯾﺔ، وا⃀ﺿﺎ₥ﺎت 
ل ا€ﺗ₟ﺎﻣ⃃ت وا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ₨طﺎ₞ﺎت ا€زرا₞ﺔ وا€ﻧ₩ل ﯾرات €ﺗﺳ₵و₨را ₨واﻧﯾن ﺻدرت ﻛﻣﺎ. ا€₣ذا⁺ﯾﺔ ا₾₍رى
 .ﺎءوا€ﺳﯾﺎ₊ﺔ وا€ﺗ₟₭ﯾم وا€ﻛ₵رﺑ
ا€ذي ﯾ₩ﺿﻲ ﺑﺈﺻدار  14002€ﺳﻧﺔ  31₥ﻲ ﺳﺑﯾل ﺗﺳﯾﯾر ﺑدء ا€ﻧﺷﺎط ₨ﺎﻣت ا€وزارة ﺑﺈﺻدار ا€₩ﺎﻧون ر₨م  
ﺻدار ا€ﺗر₍ﯾص ا€ﻣؤ₨ت ﺑ₣رض ﺗ₊₦ﯾز ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ₞₭ﻰ ا€ﺗﻧ₦ﯾذ ا€₦وري €ﻣﺷرو₞₳ ₥ور ﺗﺄﺳﯾﺳ₳ إ€ﻰ ₊ﯾن إ
 .ا€ﺗر₍ﯾص ا€ﻧ₵ﺎ⁺ﻲ ﺗ₦ﺎدﯾًﺎ €₭و₨ت ا€ذي ﺗﺄ₍ذ₲ إ₇راءات ﻣﻧ₉ ا€ﺗرا₍ﯾص ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
                                                             
₇ﻣ₵ورﯾﺔ ﻣﺻر : ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة، 0102/9002اƃﺗƀرﯾر اƃﺳﻧوي ƃƄŶﺎم اƃﻣﺎƃﻲ ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة،  ϭ 
  .06، ص 0102،  ا€₟رﺑﯾﺔ




 ﯾ₟ﻣل ﺑﻣﺎ ا⃂₊ﺗﻛﺎرﯾﺔ، ا€ﻣﻣﺎرﺳﺎت وﻣﻧ₝ ا€ﻣﻧﺎ₥ﺳﺔ ﺑ₊ﻣﺎﯾﺔا€₍ﺎص  5002€ﺳﻧﺔ  3ﺻدر ا€₩ﺎﻧون ر₨م  
 .و₇ذب ا€ﻣزﯾد ﻣﻧ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات و₊ﻣﺎﯾﺔ ﺗ₊₦ﯾز ₞₭ﻲ
ﺗﺳ₇ﯾل ا€ﻣ₭ﻛﯾﺔ ﺑوﺿ₝ ₊د أ₨ﺻﻰ ا€₩ﺎﺿﻲ ﺑﺗ₍₦ﯾض رﺳوم  38ﻧون ر₨م ﺎﺗم إﺻدار ا€₩ 6002₥ﻲ ﺳﻧﺔ  
₇ﻧﯾ₳ ﻣﺻري، ا₾ﻣر ا€ذي ﯾ₩₭ص ﻣن ﺗﻛﺎ€ﯾف ﺑداﯾﺔ ا€ﻣﺷروع €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن وﯾزﯾد ﻣن اﻧد₥ﺎ₞₵م  0002€₵ﺎ 
 .ﻧ₊و ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
₨ﺎﻧون ﺿﻣﺎﻧﺎت و₊وا₥ز ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر  أ₊ﻛﺎم ﺑ₟ض ﺗ₟دﯾل ﺑﺷﺄن 7002 €ﺳﻧﺔ 91 ر₨م ا€₩ﺎﻧون ﺗم إﺻدار 
 .ا€ﺗﻲ ﺳﺑق وﺗطر₨ﻧﺎ إ€ﯾ₵ﺎ" ﻣﻧﺎطق ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر"₇دﯾد ﺗ₊ت ₞ﻧوان  ﺑﺈﺿﺎ₥ﺔ ﺑﺎب
ا€ذي ﯾ₍ص إﻧﺷﺎء ا€ﻣ₊ﺎﻛم ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ €ﺳر₞ﺔ ا€₦ﺻل ₥ﻲ  021ﺗم إﺻدار ا€₩ﺎﻧون ر₨م  8002₥ﻲ ﺳﻧﺔ  
ا€ﻣﻧﺎز₞ﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ، ﺑﻣﺎ ﯾ₊₩ق وﺻول ا€₊₩وق ₾ﺻ₊ﺎﺑ₵ﺎ ₞₭ﻰ ﻧ₊و ﻧﺎ₇ز ﻣ₝ ﻛ₦ﺎ€ﺔ ₊₩وق ا€د₥ﺎع 
 .ﻛﺎﻣ₭ﺔ
₞₭ﻰ ﺻ₣ﺎر ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن وﺗﺑﺳﯾط  ﻲ ﺗﺑذ€₵ﺎ وزارة ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﺻرﯾﺔ €₭ﺗﯾﺳﯾرو₥ﻲ إطﺎر ا€₇₵ود ا€ﺗ 
 9002€ﺳﻧﺔ  09، ₨ﺎﻣت ﺑﺈﺻدار ا€₩رار ا€وزاري ر₨م وا€ﻣﺗوﺳطﺔ إ₇راءات ﺗﺄﺳﯾس ا€ﺷرﻛﺎت ا€ﺻ₣ﯾرة
ﺑ₟ض أ₊ﻛﺎم ا€⃃⁺₊ﺔ ا€ﺗﻧ₦ﯾذﯾﺔ €₩ﺎﻧون ﺷرﻛﺎت ا€ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ وﺷرﻛﺎت ا€ﺗوﺻﯾﺔ ﺑﺎ₾ﺳ₵م وا€ﺷرﻛﺎت  €ﺗ₟دﯾل
، وﯾ₩ﺿﻲ ₴ذا ا€ﺗ₟دﯾل ﺑﺈ€₣ﺎء ا€₊د ا₾دﻧﻰ 19002€ﺳﻧﺔ  86ا€ﻣ₊دودة ﺗﻧ₦ﯾذا €₭₩ﺎﻧون ر₨م ذات ا€ﻣﺳؤو€ﯾﺔ 
€₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا€₇دد  ﺗﺷ₇ﯾ₝ ا₾ﻣر ا€ذي ﺳﺎ₞د ₞₭ﻰ. ا€ﻣط₭وب €ﺗﺄﺳﯾس ا€ﺷرﻛﺎت ذات ا€ﻣﺳؤو€ﯾﺔ ا€ﻣ₊دودة
₞₭ﻰ ا€د₍ول ₥ﻲ ﻣ₇ﺎ⃂ت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔ ﺑﺷﻛل ﻣؤﺳﺳﻲ ﯾﺿﻣن €₵م ا⃂ﺳﺗﻣرارﯾﺔ وﯾﺳﺎ₞د₴م ₞₭ﻰ 
ﯾﺳﯾرات ا€ﻣﺗﺎ₊ﺔ €₭ﺷرﻛﺎت ا€ﻣﺳ₇₭ﺔ €دى ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ طوﯾر أ₞ﻣﺎ€₵م و₊ﺻو€₵م ₞₭ﻰ ﻛﺎ₥ﺔ ا€₍دﻣﺎت وا€ﺗﺗ
 .€⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر
وذ€ك ₥ﻲ ا€₵ﯾ⁺ﺔ  2ﺑﺈﻧﺷﺎء ﻣرﻛز ﺗﺳوﯾﺔ ﻣﻧﺎز₞ﺎت ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن 9002€ﺳﻧﺔ  071ا€₩ﺎﻧون ر₨م  ﺻدارﺗم إ 
ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة، وﯾﺷرف ₞₭ﻰ ﻧﺷﺎط₳ ﻣ₇₭س أﻣﻧﺎء ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﻣﻧﺎطق 
وﯾ₍ﺗص ₴ذا ا€ﻣرﻛز ﺑﻣو₇ب ا€ﻣﺎدة ا€ﺛﺎﻧﯾﺔ ﻣن ا€₩ﺎﻧون ﺑﺗﺳوﯾﺔ ا€ﻣﻧﺎز₞ﺎت ا€ﺗﻲ ﺗﻧﺷب ﺑﯾن  .ا€₊رة
₴ﻣﯾن وا€ﺷرﻛﺔ، ﻣﺗﻰ ﻣﺎ اﺗ₦ق أطراف ا€ﺷرﻛﺎء أو ﺑﯾن ا€ﺷرﻛﺎت أﯾًﺎ ﻛﺎن ﺷﻛ₭₵ﺎ ا€₩ﺎﻧوﻧﻲ، أو ﺑﯾن ا€ﻣﺳﺎ
، دون ا⃀₊⃃ل ﺑ₊ق ا€ﻧزاع ₞₭ﻰ ا€₭₇وء إ€ﻰ ا€ﻣرﻛز ﺑﻣﺎ ﯾﻛ₦ل ا€ﺗوﺻل €ﺗﺳوﯾﺔ رﺿﺎ⁺ﯾﺔ ﺳرﯾ₟ﺔ و₞ﺎد€ﺔ
وا ٕ ₇ﻣﺎ⃂ ₍ﺻﺻت ﻣواد ₴ذا ا€₩ﺎﻧون ﺗ₊دﯾد ﻣ₍ﺗ₭ف ﻣ₵ﺎم ₴ذا ا€ﻣرﻛز  .ا₾طراف ₥ﻲ ا€₭₇وء إ€ﻰ ا€₩ﺿﺎء
 .ﻣ₵ﺎ ₥ﻲ أﻣور ا€ﺗﺳوﯾﺔ، وﻣ₍ﺗ₭ف ا€وﺳﺎ⁺ل ا€ﻣ₍ول €₳ اﺳﺗ₍داو₊دود ﺻ⃃₊ﯾﺎﺗ₳
                                                             
، ص ، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق- 3102/2102ﺗƀرﯾر أداء وزارة اƙﺳﺗﺛﻣﺎر واƃŞƌﺎت اƃﺗﺎﺑŶﺔ ƃƌﺎ ŵن اƃŶﺎم اƃﻣﺎƃﻲ  - وزارة اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ ŵﺎم  وزارة ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، 1
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  .69، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص 0102/9002اƃﺗƀرﯾر اƃﺳﻧوي ƃƄŶﺎم اƃﻣﺎƃﻲ ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة،  Ϯ




€ﺳﻧﺔ  4وﻣواﺻ₭ًﺔ ﻣﻧ₵ﺎ ﺗطوﯾر ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₞ﻣ₭ت وزارة ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₞₭ﻰ إﺻدار ا€₩ﺎﻧون ر₨م  
ا€ذي ﯾﻧص ₞₭ﻰ ا⃀₞₦ﺎء ﻣن أداء ا€ﺿرﯾﺑﺔ ا⃀ﺿﺎ₥ﯾﺔ ا€ﻣﺳﺗ₊₩ﺔ ₞₭ﻰ أداء ا€ﺿرﯾﺑﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ ₞₭ﻰ  1102
  .ا€ﻣﺑﯾ₟ﺎت، ﻣﻣﺎ ﯾﻣﺛل ﻣ₊₦زًا أﻛﺑر €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن دا₍ل ﻣﺻر
ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة ₞₭ﻰ ﺗﺑﺳﯾط إ₇راءات ₨ﯾد ₥روع ا€ﺷرﻛﺎت ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ₞ﻣ₭ت  
ا€ﺗ₇ﺎرة ا€دا₍₭ﯾﺔ، ₊ﯾث ﯾﺗم ا€₩ﯾد اﻵن ﺑﻣوا₥₩ﺔ ا€₵ﯾ⁺ﺔ و₥₩ًﺎ €₩ﺎﻧون ا€ﺗﺳ₇ﯾل  ﺑﺎ€ﺗﻧﺳﯾق ﻣ₝ ₇₵ﺎز ﺗﻧﻣﯾﺔ
إﺿﺎ₥ﺔ  .₇ﻧﺑﻲا€ﺗ₇ﺎري، ا₾ﻣر ا€ذي أدّى إ€ﻰ ﺗ₩₭ﯾل زﻣن أداء ا€₍دﻣﺔ ﻣﻣﺎ ﯾﺿﻣن ﺻﺎ€₉ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾
ﺳﺎ₞ﺔ ﺑ₟د أن ﻛﺎﻧت  27إ€ﻰ ذ€ك ﺗم ا€₟ﻣل ₞₭ﻰ ا₍ﺗﺻﺎر ا€ﻣدة ا€زﻣﻧﯾﺔ ا€⃃زﻣﺔ €ﺗﺄﺳﯾس ا€ﺷرﻛﺎت إ€ﻰ 
 .ﺗﺳﺗ₣رق أﻛﺛر ﻣن ﺷ₵رﯾن ₥ﯾﻣﺎ ﻣﺿﻰ
₥ﻲ ﺳ₟ﯾ₵ﺎ €ﺗﺑﺳﯾط إ₇راءات  0102ﺳﻧﺔ  ₥ﻲ ﻛذ€ك أدر₇ت ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة 
ﺑﻣﺷﺎرﻛﺔ ﺳﺑ₟ﺔ ₇₵ﺎت إدارﯾﺔ ﺗﺗﻣﺛل ₥ﻲ و₊دة ا€ﺗﺄﺳﯾس، و₊دة ، wolfkroWـا€ﺗﺄﺳﯾس، ﺗطﺑﯾق ﻧظﺎم ا€
ﻣﺗﺎﺑ₟ﺔ ا€ﺗﺄﺳﯾس، ₴ﯾ⁺ﺔ ا€ر₨ﺎﺑﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ، ﻧ₩ﺎﺑﺔ ا€ﻣ₊ﺎﻣﯾن، ا€ﺷ₵ر ا€₟₩ﺎري، ا€ﺳ₇ل ا€ﺗ₇ﺎري، وا€₣ر₥ﺔ 
ﺳﯾر ﻧظﺎم ﺗد₥ق إ₇راءات " :ـﺑ وﯾ₟رف، ت ا€ﺗﺄﺳﯾساظﺎم ₞₭ﻰ ﺗﺳرﯾ₝ إ₇راءﯾ₟ﻣل ₴ذا ا€ﻧ. ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ
دورة ا€ﯾدوﯾﺔ €₭ﻣﺳﺗﻧدات وا€ﺗ₩ﺎرﯾر ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﺎ€ﻣؤﺳﺳﺔ إ€ﻰ دورة إ€ﻛﺗروﻧﯾﺔ، وﯾﺳﺗ₟ﻣل €ﺗ₊وﯾل ا€ ،"ا€₟ﻣل
، وﯾ₦رز ا€ﻣ₵ﺎم وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ﯾ₍ﺗﺻر ا€ﻛﺛﯾر ﻣن ₥₵و ﺑذ€ك ﯾﺿﻣن ₞دم ﺗﻛرار ا₾₞ﻣﺎل وا€ﺑﯾﺎﻧﺎت ا€ﻣﺳ₇₭ﺔ
 .ا€و₨ت ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭₇₵ﺔ ا⃀دارﯾﺔ و€₭ﻣﺳﺗﺛﻣر
إ€₣ﺎء ا€رﺳوم ﻣ₩ﺎﺑل ا€₍دﻣﺎت  0102€ﺳﻧﺔ  61ر₨م  ا€ﻣﺻري ﻛﻣﺎ ﺗم ﺑﻣو₇ب ₨رار ﻣن وزﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 
  .€₭ﺷرﻛﺎت ذات ا€ﻣﺳؤو€ﯾﺔ ا€ﻣ₊دودة
 و₊وا₥ز ﺿﻣﺎﻧﺎت ₨ﺎﻧون ﺑﺗ₟دﯾل 2102€ﺳﻧﺔ  4ﺻدر ا€ﻣرﺳوم ﺑﺎ€₩ﺎﻧون ر₨م  2102وﻧ₵ﺎﯾًﺔ ₥ﻲ ﺳﻧﺔ  
 1:ﻣﺎدﺗﯾن ﺑﺈﺿﺎ₥ﺔ وذ€ك ، 7991€ﺳﻧﺔ 8 ﺑﺎ€₩ﺎﻧون ا€ﺻﺎدر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
 ا€ﻣﻧﺻوص ا€₇را⁺م ﺑ₟ض ₥ﻲ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻣ₝ ا€ﺗﺻﺎ€₉ ﺗ₇ﯾز وا€ﺗﻲ ﻣﻛرر 7ة ا€ﻣﺎد -
 ﺗﻛن €م إذا ا€₟ﺎﻣﺔ، ﺑﺎ€ﻧﯾﺎﺑﺔ ا€ﺗ₊₩ﯾ₩ﺎت ₊₦ظ ﯾﺗم ا€ﺗﺻﺎ€₉ ₴ذا وﺑﻣو₇ب ا€₟₩وﺑﺎت، ₨ﺎﻧون ₥ﻲ ₞₭ﯾ₵ﺎ
 .ﻣﺔﻛا€ﻣ₊ﺎ اﻧﺗ₵ﺎء ₊ﺎ€ﺔ ₥ﻲ ﺑ₵ﺎ ا€ﻣ₩ﺿﻲ ا€₟₩وﺑﺔ ﺗﻧ₦ﯾذ إﯾ₩ﺎف أو ﻣﺔﺎﻛ€₭ﻣ₊ ₨دﻣت
 ﺗﺗو€ﻰ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₞₩ود ﻣﻧﺎز₞ﺎت ﺗﺳوﯾﺔ €₇ﻧﺔ إﻧﺷﺎء ﺗم وﺑﻣو₇ﺑ₵ﺎ ﻣﻛرر 66 ا€ﻣﺎدة -
 ₊ﺎ€ﺔ و₥ﻲ €₭دو€ﺔ، ا€ﺗﺎﺑ₟ﺔ وا€₇₵ﺎت ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﺑﯾن ا€ﻣﺑرﻣﺔ ا€₟₩ود ₞ن ﺗﻧﺷﺄ ا€ﺗﻲ ا€ﻣﻧﺎز₞ﺎت ﺗﺳوﯾﺔ
 .ا€وزراء ﻣ₇₭س ﻣن ا₞ﺗﻣﺎد₴ﺎ ﺑ₟د وﻣ₭زﻣﺔ ا€ﻧ₦ﺎذ وا₇ﺑﺔ ﺗﻛون ودﯾﺔ €ﺗﺳوﯾﺔ ا€ﺗوﺻل
                                                             
 ، ص، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق- 3102/2102ﺗƀرﯾر أداء وزارة اƙﺳﺗﺛﻣﺎر واƃŞƌﺎت اƃﺗﺎﺑŶﺔ ƃƌﺎ ŵن اƃŶﺎم اƃﻣﺎƃﻲ  - وزارة اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ ŵﺎم  وزارة ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ϭ 
  .521




 ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺿﻣﺎﻧﺎت€ 8 ₩ﺎﻧونا€ ₥ﻲ ا€₩ﺎ⁺ﻣﺔ ا€ﻣواد ﺑ₟ض ₞₭ﻰ ﺗ₟دﯾ⃃ت إ₇راء ₇ﺎريإﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ أﻧ₳ 
 ا€ﻣﻧﺎخ وﺗ₵ﯾ⁺ﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر €ﺗ₊₦ﯾز ا€₩ﺎ⁺ﻣﺔ ا€ﺗﺷرﯾ₟ﺎت ₥ﻲ ا€ﻧظر إ₞ﺎدة إطﺎر ₥ﻲ وذ€ك ₇دﯾدة ﻣواد وا ٕ ﺿﺎ₥ﺔ
  .€₳ وا€₇ﺎذب ا€ﻣ⃃⁺م
₥ﻲ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₨ﺎﻣت ا€₊ﻛوﻣﺔ ﺑﺗﺑﺳﯾط إ₇راءات ₥ﺗ₉ ₥روع €₭ﺷرﻛﺎت ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ، وأﺻدرت و  
€₣ﯾر ا€ﺳ₟ودﯾﯾن واﺳﺗﺛﻣﺎر₲، وأﻧﺷ⁺ت وزارة €⃁ﺳﻛﺎن، ﻣراﺳﯾم ﻣ₭ﻛﯾﺔ ﺑﺈﺿﺎ₥ﺔ ﻣﺎدة إ€ﻰ ﻧظﺎم ﺗﻣ₭ك ا€₟₩ﺎر 
 ﺳ₩ف ﺗﻣوﯾل ا€ﻣﺳﺗﺷ₦ﯾﺎت ا€₍ﺎﺻﺔ، وﺗم ﺗ₟دﯾل ﻧظﺎم ا€ر₴ن ا€ﺗ₇ﺎري، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ₨رارات ﺑﺈﻧﺷﺎء تور₥₟
   1.ا€ر₴ون وا ٕ ﺻدار ⃂⁺₊ﺔ إ₇راءات ا€₦ﺻل ₥ﻲ ﻣﻧﺎز₞ﺎت ا₾وراق ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ €ﺗﺳ₇ﯾل ا€ﻣو₊د ا€ﻣرﻛز
ﻣﻧ₊ت  ا€ﺗﻲ ا€₇دﯾدة €ﻧظﺎم ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₥ﻲ ا€ﺳ₟ودﯾﺔا€⃃⁺₊ﺔ ا€ﺗﻧ₦ﯾذﯾﺔ ﻛﻣﺎ ﺗم إﺻدار 
⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€وطﻧﯾﺔ، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ا€ﺳﻣﺎح اا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ﻣزاﯾﺎ وﺿﻣﺎﻧﺎت ﻣوازﯾﺔ €ﻣﺎ ﺗﺗﻣﺗ₝ ﺑ₵ﺎ 
ﻣﺑﯾﻧﺔ أن ﻣن ₊ق أي ﻣﺷروع أ₇ﻧﺑﻲ ا€₊ﺻول ₞₭ﻰ  ،ﺑﺎ€د₍ول ₥ﻲ ﻛل ا€ﻣﺷرو₞ﺎت ₞دا ا₾ﻧﺷطﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻧﺎة
إ€ﻰ ﺗﺷ₇ﯾ₝ رؤوس ا₾ﻣوال ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ₞₭ﻰ  ₍طوة ﺗ₵دف ا€₊وا₥ز ا€ﺗﻲ ﯾ₊ﺻل ₞₭ﯾ₵ﺎ ﻧظﯾر₲ ا€ﺳ₟ودي ₥ﻲ
  .ا⃂ﺳﺗ₦ﺎدة ﻣن ا€₦رص ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ₥ﻲ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ
  2:ﻧو₇ز أ₴م ﻣﺎ ₇ﺎء ₥ﯾ₵ﺎ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ
ﯾ₟ﻲ، ا€ذي ⃂ ﯾﺗﻣﺗ₝ ﺑﺎ€₇ﻧﺳﯾﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ﺑدأت ا€⃃⁺₊ﺔ ﺑﺗ₟رﯾف ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ﺑﺄﻧ₳ ا€ﺷ₍ص ا€طﺑ 
 .أو ا€ﺷ₍ص ا⃂₞ﺗﺑﺎري ا€ذي ⃂ ﯾﺗﻣﺗ₝ ₇ﻣﯾ₝ ا€ﺷرﻛﺎء ₥ﯾ₳ ﺑﺎ€₇ﻧﺳﯾﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ،ا€ﺳ₟ودﯾﺔ
وﺳﻣ₊ت ا€⃃⁺₊ﺔ ﺑﺄن ﺗﻛون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ إﻣﺎ ﻣﻧﺷﺂت ﻣﻣ₭وﻛﺔ €ﻣﺳﺗﺛﻣر وطﻧﻲ وﻣﺳﺗﺛﻣر أ₇ﻧﺑﻲ، 
وﯾ₩ﺗﺻر ا€ﺷﻛل ا€₩ﺎﻧوﻧﻲ €₵ﺎ ₞₭ﻰ ﺷرﻛﺔ ذات ﻣﺳؤو€ﯾﺔ أو ﻣﻧﺷﺂت ﻣﻣ₭وﻛﺔ ﺑﺎ€ﻛﺎﻣل €ﻣﺳﺗﺛﻣر أ₇ﻧﺑﻲ، 
أو أي ﺷﻛل آ₍ر ﺗﺻدر ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر  ﻣ₊دودة، أو ﺷرﻛﺔ ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ، أو ₥رع ﺷرﻛﺔ أ₇ﻧﺑﯾﺔ
   .₨رار ً ا ﺑﺷﺄﻧ₳
 ﻧظر ₥ﻲ ﻣ₍ﺎ€₦ﺎت أ₊ﻛﺎم ﻧظﺎم€اأ€₣ت ا€⃃⁺₊ﺔ ا€ﺗﻲ أ₨ر₴ﺎ ﻣ₇₭س إدارة ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣؤ₍را  
و₨ررت ﺑﺄن ﯾﺻدر ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر رأس  .ﺑﻲ وا€₇زاءات، ا€ﺗﻲ أﺻدر₴ﺎ ا€ﻣ₇₭س ₨ﺑل ₞ﺎﻣﯾنا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧ
  .ا€ﻣﺎل ا₾₇ﻧﺑﻲ ₥ﻲ أي ﻧﺷﺎط اﺳﺗﺛﻣﺎري ﺑﺻ₦ﺔ دا⁺ﻣﺔ أو ﻣؤ₨ﺗﺔ ﺗر₍ﯾﺻ ً ﺎ ﻣن ا€₵ﯾ⁺ﺔ و₥₩ﺎ €₭ﻧظﺎم وا€⃃⁺₊ﺔ
 ₊ددت ا€⃃⁺₊ﺔ ا€ﺷروط وا€ﺿواﺑط €ﻣﻧ₉ ا€ﺗرا₍ﯾص €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₥ﻲ أ⃂ ﯾﻛون ا€ﻧﺷﺎط ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري 
ا€ﻣط₭وب ا€ﺗر₍ﯾص €₳ ﺿﻣن ₨ﺎ⁺ﻣﺔ ا₾ﻧﺷطﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻧﺎة ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ، وأن ﺗﻛون ا€ﻣواﺻ₦ﺎت 
وأ⃂ ﯾﻛون طﺎ€ب  ،ا€₦ﻧﯾﺔ €₭ﻣﻧﺗ₆ وأﺳ₭وب إﻧﺗﺎ₇₳ ﻣطﺎﺑ₩ﺔ €₭ﻣواﺻ₦ﺎت ا€ﺳ₟ودﯾﺔ أو ا€₍₭ﯾ₇ﯾﺔ أو ا€دو€ﯾﺔ
                                                             
  .061-951، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص 1102ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  ϭ 
  .₴ـــ5341/5/21وﺗﺎرﯾ₌ ( 47/2ﱠﺎر، ₨رار ﻣ₇₭س إدارة ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ر₨م ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣ  Ϯ




وأ⃂  ،ا€ﻧظﺎما€ﺗر₍ﯾص ₨د ﺻدرت ﺿد₲ أ₊ﻛﺎم أو ₨رارات ﻧ₵ﺎ⁺ﯾﺔ ﺑﺳﺑب ﻣ₍ﺎ€₦ﺎت ₇و₴رﯾﺔ ₾₊ﻛﺎم ₴ذا 
ﯾﻛون طﺎ€ب ا€ﺗر₍ﯾص ₨د ﺻدرت ﺿد₲ أ₊ﻛﺎم ﺳﺎﺑ₩ﺔ ﺑﻣﺎ ₥ﻲ ذ€ك ا₾₊ﻛﺎم ₥ﻲ ا€ﻣ₍ﺎ€₦ﺎت ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ أو 
ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ دا₍ل ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ أو ₍ﺎر₇₵ﺎ وأن ﯾ₭ﺗزم طﺎ€ب ا€ﺗر₍ﯾص ﺑﺎ€ﺷروط وا€ﺿواﺑط وا⃀₨رارات وا€ﺗ₟₵دات 
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وأ₢راض  وأن ﯾ₊₩ق ﻣﻧ₉ ا€ﺗر₍ﯾص أ₴داف .ا€ﻣ₭₊₩ﺔ ﺑﻧﻣوذج ط₭ب ا€ﺗر₍ﯾص ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري
  .ا€₵ﯾ⁺ﺔ وﺗطﺑﯾق ₴ذ₲ ا€ﺷروط وا€ﺿواﺑط ₞₭ﻰ ط₭ﺑﺎت ﺗ₇دﯾد ا€ﺗر₍ﯾص
ﺗ₟ﺑ⁺ﺔ ﻧﻣوذج ط₭ب ا€ﺗر₍ﯾص ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري إ€ﻛﺗروﻧﯾﺎ طﺎ€ب ا€ﺗر₍ﯾص أو ﻣن ﯾﻣﺛ₭₳  أو₇ﺑت ا€⃃⁺₊ﺔ ₞₭ﻰ 
₞ن طرﯾق ا€ﻣو₨₝ ا€رﺳﻣﻲ €₭₵ﯾ⁺ﺔ ﻣ₝ اﺳﺗﯾ₦ﺎء ﺻورة ا€ﺳ₇ل ا€ﺗ₇ﺎري، و₞₩د ا€ﺗﺄﺳﯾس €₭ﻣﻧﺷﺄة ₥ﻲ ﺑ₭د₴ﺎ 
د₨ﺔ ﻣن ا€₇₵ﺎت ا€ﻣ₍ﺗﺻﺔ وا€ﺳ₦ﺎرة ا€ﺳ₟ودﯾﺔ وﺻورة ﻣن ₊₇ز ا⃂ﺳم ا€ﺗ₇ﺎري ﻣن وزارة ا€ﺗ₇ﺎرة ﺎﻣﺻ
وا€ﺻﻧﺎ₞ﺔ وﻣﺷروع ₞₩د ﺗﺄﺳﯾس ﺷرﻛﺔ ذات ﻣﺳؤو€ﯾﺔ ﻣ₊دودة وﻣﺷروع ₞₩د ا€ﺗﺄﺳﯾس وا€ﻧظﺎم ا₾ﺳﺎﺳﻲ 
  .ا€ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ و₨رار ا€ﺷرﻛﺎء ر₢ﺑﺗ₵م ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ €₭ﺷرﻛﺔ
₞ﻣل ﺗ₦ﺻﯾ₭ﯾﺔ ﺗﺑﯾن وﺑد₨ﺔ ₨درة ا€ﻣﺷروع ₞₭ﻰ ﺗ₊₩ﯾق أ₴داف ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﻣﺎ  ا€ﺗزﻣت ا€⃃⁺₊ﺔ ﺑﺗ₩دﯾم ₍طﺔ 
₥ﻲ ذ€ك ﻣﺳﺎ₴ﻣﺗ₳ ₥ﻲ زﯾﺎدة د₍ل ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ وا€وظﺎ⁺ف، ا€ﺗﻲ ﺳﯾو₥ر₴ﺎ €₭ﻣواطﻧﯾن وﻛﯾ₦ﯾﺔ ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ ا€ﻣﺷروع 
€₭ﻣﺷروع  ا⃀ﺳﺗراﺗﯾ₇ﯾﺔ₥ﻲ ﺗ₟زﯾز ا€ﻣﻧﺎ₥ﺳﺔ وﺗ₊ﺳﯾن ا€₍دﻣﺎت وﺗﻧوﯾ₝ ا€₍ﯾﺎرات أﻣﺎم ا€ﻣﺳﺗ₵₭ﻛﯾن وا₾ﺑ₟ﺎد 
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ وا€₦ﺎ⁺دة، ا€ﺗﻲ ﺳﺗ₟ود ₞₭ﻰ ا€ﻣدﯾﻧﺔ، ا€ﺗﻲ ﺳﺗﻛون ﻣرﻛز ً ا €₭ﻣﺷروع وا€ﻣﻧط₩ﺔ  ₞₭ﻰ
  .ا€ﺗﺎﺑ₟ﺔ €₵ﺎ
وﻧﺻت ا€⃃⁺₊ﺔ أﻧ₳ ﯾ₇وز ₾ي ﻣﺳﺗﺛﻣر أ₇ﻧﺑﻲ ا€₊ﺻول ₞₭ﻰ أﻛﺛر ﻣن ﺗر₍ﯾص €ﻣزاو€ﺔ ﻧ₦س ا€ﻧﺷﺎط  
₞₭ﯾ₵ﺎ ₥ﻲ ا€ﻣﺎدة  أو أﻧﺷطﺔ أ₍رى ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔ و₥₩ﺎ €₭ﺿواﺑط اﻵﺗﯾﺔ أن ﺗﻧطﺑق ₞₭ﯾ₳ ا€ﺷروط ا€ﻣﻧﺻوص
ا€ﺳﺎدﺳﺔ ﻣن ₴ذ₲ ا€⃃⁺₊ﺔ واﺳﺗﯾ₦ﺎء ا€ﻣﺳﺗﻧدات ا€ﻣط₭وﺑﺔ ₥ﻲ ا€ﻣﺎدة ا€ﺳﺎﺑ₟ﺔ ﻣن ₴ذ₲ ا€⃃⁺₊ﺔ، وأن ﺗ₟ﺎﻣل 
ط₭ﺑﺎت ا€ﺗر₍ﯾص ﺑﻣﻣﺎرﺳﺔ ﻧ₦س ا€ﻧﺷﺎط ﻛﺗوﺳ₟ﺔ €₭ﻣﺷروع ا€₩ﺎ⁺م وﺗ₩رﯾر ﻣن ا⃀دارة ا€ﻣ₍ﺗﺻﺔ ₥ﻲ ا€₵ﯾ⁺ﺔ 
س ا⃀دارة إ₞ﺎدة ا€ﻧظر ₥ﻲ ₴ذ₲ ا€ﺿواﺑط ﺑ₟دم و₇ود ﻣ₍ﺎ€₦ﺎت أو ﻣ⃃₊ظﺎت ₞₭ﻰ ا€ﻣﺷروع ا€₩ﺎ⁺م و€ﻣ₇₭
  .ﺑﺻورة دورﯾﺔ أو ₞ﻧدﻣﺎ ﺗ₩ﺗﺿﻲ ا€₊ﺎ₇ﺔ
ﯾ⁺ﺔ ا€ﻣﺳﺑ₩ﺔ ﺷراء ﻣﻧﺷﺂت اﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣ₊₭ﻲ أو ₵وﯾ₊ق €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ﺑ₟د ا€₊ﺻول ₞₭ﻰ ﻣوا₥₩ﺔ ا€ 
أ₇ﻧﺑﻲ أو ﻣﺷﺗرك أو ﺗﻣ₭ك ₊ﺻﺻﺎ ﺑ₵ﺎ ₞₭ﻰ أن ﺗﺗوا₥ر ا€ﺷروط وا€ﺿواﺑط وا€ﻣﺳﺗﻧدات ا€واردة ₥ﻲ 
 .ا€⃃⁺₊ﺔ
ا€⃃⁺₊ﺔ ا€ﺗزاﻣﺎت ا€ﻣر₍ص €₳ ₥ﻲ ا⃂€ﺗزام ﺑﺎ€ﺷروط وا₾₢راض ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ ا€ﺻﺎدر ﺑﻣو₇ﺑ₵ﺎ  و₊ددت 
ا€ﺗر₍ﯾص و⃂ ﯾ₇وز €₳ إد₍ﺎل أي ﺗ₟دﯾ⃃ت ₞₭ﯾ₵ﺎ إ⃂ ﺑ₟د ﻣوا₥₩ﺔ ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€ﻣﺳﺑ₩ﺔ واﺳﺗﻛﻣﺎل ا⃀₇راءات 
ﻧظﺎم  وا ٕ ﺗﺑﺎع ا€⃃زﻣﺔ €ذ€ك وا€₊ﺻول ₞₭ﻰ ﻣوا₥₩ﺔ ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€ﻣﺳﺑ₩ﺔ ₥ﻲ ₊ﺎ€ﺔ ر₢ﺑﺗ₳ إ€₣ﺎء ا€ﺗر₍ﯾص ا₍ﺗﯾﺎرﯾﺎ




ﻣ₊ﺎﺳﺑﻲ ﻣ₟ﺗﻣد €₭ﻣﻧﺷﺄة ا€ﻣر₍ص وﺗ₩دﯾم ﻣﯾزاﻧﯾﺔ ﻣ₦ﺻ₭ﺔ وﻣد₨₩ﺔ ﻣن أ₊د ﻣﻛﺎﺗب ا€ﻣ₊ﺎﺳﺑﺔ ا€ﻣ₟ﺗﻣدة ﻣن 
  .ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ €₭ﻣ₊ﺎﺳﺑﯾن ا€₩ﺎﻧوﻧﯾﯾن
ﺗ₩دﯾم ﻣﺎ ﺗط₭ﺑ₳ ا€₵ﯾ⁺ﺔ ﻣن ﻣ₟₭وﻣﺎت وا ٕ ₊ﺻﺎءات وﺑﯾﺎﻧﺎت وﻛﺷو₥ﺎت وﺗ₊وﯾ⃃ت وﻣﺳﯾرات ₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر  
ﺑﺈﻧﺷﺎء ﻣو₨₝ إ€ﻛﺗروﻧﻲ ₞₭ﻰ ﺷﺑﻛﺔ ا⃀ﻧﺗرﻧت ﯾ₊وي ₇ﻣﯾ₝ ﻣ₟₭وﻣﺎت  وﺳﻣ₊ت ا€⃃⁺₊ﺔ .ﻣﺎ€ﯾﺔ و₢ﯾر₴ﺎ
ا€ﻣﻧﺷﺄة ا€ﺿرورﯾﺔ ﺑﻣﺎ ₥ﯾ₵ﺎ ﻣ₟₭وﻣﺎت ا⃂ﺗﺻﺎل ﺑ₵ﺎ وﺗ₟ﯾﯾن ﺿﺎﺑط اﺗﺻﺎل €₳ ﻣن ا€₵ﯾ⁺ﺔ ₞₭ﻰ أن ﯾﻛون 
ﻣن ₞ﺎﻣ₭ﯾ₳ ا€ﻣ₩ﯾدﯾن ₥ﻲ ا€ﺗﺄﻣﯾﻧﺎت ا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ و₞₭ﯾ₳ إ₇راء ا€ﺗ₊دﯾث ا€₦وري €ﺑﯾﺎﻧﺎت ﺿﺎﺑط ا⃂ﺗﺻﺎل إذا 
  .₣ﯾﯾرطرأ ₞₭ﯾ₵ﺎ أي ﺗ
₥ﻲ ₊ﺎ€ﺔ ₊دوث ﻣ₍ﺎ€₦ﺔ ₞₭ﻰ ا€₵ﯾ⁺ﺔ ﺗﺑ₭ﯾ₡ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ﻛﺗﺎﺑﯾﺎ ₞ﻧد ﻣ₍ﺎ€₦ﺗ₳ أ₊ﻛﺎم ا€ﻧظﺎم و⃂⁺₊ﺗ₳ و  
⃀زا€ﺔ ا€ﻣ₍ﺎ€₦ﺔ ₍⃃ل ﻣدة زﻣﻧﯾﺔ ﻣﻧﺎﺳﺑﺔ ﺗ₊دد₴ﺎ ا€₵ﯾ⁺ﺔ وﻣ₝ ₞دم ا⃀₍⃃ل ﺑﺄﯾﺔ ₞₩وﺑﺔ أﺷد ﯾ₟ﺎ₨ب 
ﻲ ا€ﻣﺎدة ا€ﺛﺎﻧﯾﺔ ₞ﺷرة ﻣن ﯾ₵ﺎ ₥ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₞ﻧد ﺑ₩ﺎء ا€ﻣ₍ﺎ€₦ﺔ ﺑﺄي ﻣن ا€₟₩وﺑﺎت ا€ﻣﻧﺻوص ₞₭
 .ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻧظﺎم
₨رارات وا ٕ ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﻣﺎ ورد ₥ﻲ ا€⃃⁺₊ﺔ ا€ﺗﻧ₦ﯾذﯾﺔ €ﻧظﺎم ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₥ﻲ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، ﻧﺿﯾف 
ﻣﺛل ﺗﺳ₵ﯾل إ₇راءات اﺳﺗ₍راج ﺗرا₍ﯾص ا€ﺑﻧﺎء ₞ن طرﯾق اﺳﺗ₊داث  ،1إ₇راءات ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرأ₍رى €ﺗﯾﺳﯾر 
₇دﯾدة ₥ﻲ ﻣﯾﻧﺎء ₇دة ا⃀ﺳ⃃ﻣﻲ ⃂₍ﺗﺻﺎر ا€و₨ت ا€⃃زم  إ₇راءات ₇دﯾدة وﻣﺑﺳطﺔ، وا₥ﺗﺗﺎح ﻣ₊طﺔ ₊ﺎوﯾﺎت
⃀ﺗﻣﺎم ₞ﻣ₭ﯾﺎت ا⃂ﺳﺗﯾراد، وا ٕ د₍ﺎل ﺗ₟دﯾل ₞₭ﻰ ₨ﺎﻧون ا€ر₴ن ا€ﺗ₇ﺎري ﺑﺎ€ﻧص ₞₭ﻰ زﯾﺎدة ﻣروﻧﺔ ا⃀₨راض 
₥ﻲ ₊ﺎ⃂ت ا⃀₞ﺳﺎر، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﺗﺳرﯾ₝  ، وا€ﺳﻣﺎح ﺑﺈﻧ₩ﺎذ ا€دﯾون ₍ﺎرج ﻧطﺎق ا€ﻣ₊ﺎﻛما€ﻣﻛ₦و€ﺔ ﺑﺿﻣﺎﻧﺎت
إ₇راءات ا⃀₞ﺳﺎر ₞ن طرﯾق ﺗﺳ₵ﯾل ا€ﺗوﺻل إ€ﻰ ﺗﺳوﯾﺎت ودﯾﺔ ₥ﻲ و₨ت ﻣﺑﻛر، و₥رض ﻣوا₞ﯾد زﻣﻧﯾﺔ 
ﻣم أدى إ€ﻰ ﺗ₟زﯾز ₥رص ا€₊ﺻول  ₨ﺎط₟ﺔ ₞₭ﻰ ا€ﺗﺳوﯾﺎت ﺑ₣رض ﺗﺷ₇ﯾ₝ ا€دا⁺ﻧﯾن ₞₭ﻰ ا€ﻣﺷﺎرﻛﺔ ﺑﻣﺎ أدى
  .ﺗﻣﺎن₞₭ﻰ ا⃂⁺
ﻣن رﺳوﻣ₳ وﺗ₍₦ﯾض ا€ﻣدة ا€⃃زﻣﺔ €₳،  %08ﻛﻣﺎ ﺗم ﺗﺳ₵ﯾل إ₇راءات ا€ﺗﺳ₵ﯾل ا€ﺗ₇ﺎري وا ٕ €₣ﺎء 
. اﻵ€ﻲ ﻧظﺎما€إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﺗ₟زﯾز ₊ﻣﺎﯾﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا€ﺻ₣ﺎر وﺗﺳرﯾ₝ إ₇راءات ﺗﺳ₇ﯾل ا€ﻣ₭ﻛﯾﺔ ﺑﺎﺳﺗ₍دام 
ا⃀₥⃃س  وا ٕ د₍ﺎل إﺻ⃃₊ﺎت ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ﺗﺻ₦ﯾﺔ ا₾₞ﻣﺎل ﻣن ₍⃃ل ₥رض ا€ﺗ₩ﯾد ﺑﻣوا₞ﯾد ﺻﺎرﻣﺔ ⃀₞⃃ن
ﯾو€ﻲ وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ﺗﺳرﯾ₝ ﺑﯾ₝ أﺻول ا€ﻣدﯾﻧﯾن ﺑﺎ€ﻣزادات ا€₟₭ﻧﯾﺔ، ﺑﻣﺎ ﯾ ُ ₦ﺳ₉ ا€ﻣ₇ﺎل أﻣﺎم ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن اﻵ₍رﯾن، و 
   .ا₴ﺗﻣﺎم ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر و₇₵ود₴ﺎ ﻧ₊و ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€₇دﯾدة
ا€₍ﺎص ﯾر ا⃀طﺎر ا€₩ﺎﻧوﻧﻲ وﺑﺎ€ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﯾن ₇₵ود ﻛل ﻣن ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﻲ ﺗطو 
ﻧظﺎم ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر  ₥ﻲﺑﻣﺎ ﺗم إﺻدار₲ ﻣن ₨ﺑل ₥ﻲ ₴ذا ا€ﺷﺄن دًا ﻣﺎر ₥ﯾ₵ﺎ، ﻧ₇د أن ا€ﺳ₟ودﯾﺔ أﻛﺛر ﺗ₩ﯾ ُ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛ
                                                             
  .861، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص 1102ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  ϭ 




، ر₢م أﻧ₵ﺎ ﺗﺳ₟ﻰ دا⁺ﻣﺎ إ€ﻰ ا€ﺗطوﯾر ﻣن ﺑﻧﯾﺗ₵ﺎ ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ إ⃂ أن ا€ﻣ⃃₊ظ أﻛﺛر ₞₭ﻰ ﺑﯾ⁺ﺗ₵ﺎ ا₾₇ﻧﺑﻲ
وﺷدﯾد اﺗﺑ₟ت ﻣﻧ₵₇ًﺎ ﻣﺗطورًا ا€ﺗﻧظﯾﻣﯾﺔ ₥₵و ₇ﻣود₴ﺎ €ﻣدة ﺳﻧوات، ₞₭ﻰ ا€₟ﻛس ﻣﻧ₵ﺎ ﻣﺻر ﻧ₇د أﻧ₵ﺎ 
ﯾ₵دف إ€ﻰ ﺗ₟دﯾل ا€₩ﺎﻧون  ا€ﺗ₊دﯾث ₥₦ﻲ ﻛل ﺳﻧﺔ ﺗﻣر ﺗ₩رﯾﺑﺎ ﻧ⃃₊ظ ﺻدور إﻣﺎ ₨رارًا وزارﯾًﺎ أو ₨رارًا ₇ﻣ₵ورﯾﺎ ً
ا€₩ﺎ⁺م أو إﺿﺎ₥ﺔ ﻣواد ₇دﯾدة €₳ ﺗواﻛب ا€ﺗطورات ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م ا€₍ﺎر₇ﻲ، €ذ€ك ﻧﺳﺗﻧﺗ₆ أن ا€₩ﺎﻧون ا€ﻣﺻري 
  .ﺳ₟وديطور وا€ﺗ₊دﯾث ﻣن ﻧظﯾر₲ ا€€₭ﺗ وﺗ₩ﺑ ُ⃃ ً€⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر أﻛﺛر ﻣروﻧﺔ 
 ﻣواﻛﺑﺔ اƃŶﺎƃم اƃرſﻣﻲ ﻣن Ťƚل اƃšﻛوﻣﺔ اƙƃﻛﺗروﻧﯾﺔ: اƃŽرع اƃﺛﺎƃث
₥ﻲ ﻣﺻر وﺿ₟ت ₴ﯾ⁺ﺔ ﺳوق ا€ﻣﺎل ₨وا₞د ا€ﺗداول ا⃂€ﻛﺗروﻧﻲ ﺑﺎ€ﺑورﺻﺔ ﻛﻣﺎ ﺗم ﺗﺄﺳﯾس ﻣرﻛز  
ﻣﯾزاﻧﯾﺔ ﺗﻧ₦ﯾذ ₞ﻣ₭ﯾﺔ ﺗم ا₞ﺗﻣﺎد و  .₟ﺎت ا€ﻛﺗروﻧﯾﺎ ₥ﻲ ₇ﺎﻣ₟ﺔ ا€₩ﺎ₴رة€₭ﺗﻧﺳﯾق وﺗ₊دﯾد ر₢ﺑﺎت ا⃂€ﺗ₊ﺎق ﺑﺎ€₇ﺎﻣ
 .إد₍ﺎل أ₞ﻣﺎل ا€ﺳ₇ل ا€₟ﯾﻧﻲ €₿راﺿﻲ ا€زرا₞ﯾﺔ ₥ﻲ ₨ﺎ₞دة ﺑﯾﺎﻧﺎت ا€ﻛﺗروﻧﯾﺔ
أﻣﺎ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €ﻣ₇ﺎل ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥₩د ﺳ₟ت ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة €ﺗ₊ﺳﯾن ﻣﻧﺎخ 
ﻛﺛر، ₥₩ﺎﻣت ﻣﻧذ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وﺗطوﯾر ا€₍دﻣﺎت ا€ﺗﻲ ﺗ₩دﻣ₵ﺎ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن، و₇ذب ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب أﻛﺛر ₥ﺄ
ﺑﺎ€₟ﻣل ﺑﻧظﺎم ا€ﺷﺑﺎك ا€وا₊د ا€ذي ﺳﺑق وذﻛرﻧﺎ₲  5002إﻧﺷﺎء ﻣ₇ﻣ₝ ₍دﻣﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₞ﺗﺑﺎرًا ﻣن ﺳﻧﺔ 
ﻣن ₨ﺑل، وﺗﺑﺳﯾط إ₇راءات ﺗﺄﺳﯾس ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﻣﺎ ﺳﺎ₞د ₞₭ﻰ ا₍ﺗﺻﺎر ا€ﻣدة ا€زﻣﻧﯾﺔ ا€⃃زﻣﺔ €ﺗﺄﺳﯾس 
واﺳﺗﻣرارًا €₟ﻣ₭ﯾﺔ ا€ﺗطوﯾر، ﺑدأت  .ﯾوم إ€ﻰ ﺛ⃃ﺛﺔ أﯾﺎم ﺑﺄ₨ﺻﻰ ₊د( 55-14ﱠا€ﺷرﻛﺎت ﻣن ₥ﺗرة ﺗﺗراوح ﺑﯾن 
₞ﻣ₭ﯾﺔ ﺗﺄﺳﯾس ا€ﺷرﻛﺎت ﺑﻣﺳﺎ₞دة وزارة ا€دو€ﺔ €₭ﺗﻧﻣﯾﺔ ﻣن ( noitasitamotuAﱠا€₵ﯾ⁺ﺔ ₥ﻲ ﻣﺑﺎدرة ﻣﯾﻛﻧﺔ 
₍⃃ل ا€ﺑروﺗوﻛول ا€ﻣو₨₝ ﺑﯾﻧ₵ﻣﺎ وﺑﺎ⃂ﺳﺗ₟ﺎﻧﺔ ﺑﺈ₊دى ا€ﺷرﻛﺎت ا€ﻣﺗ₍ﺻﺻﺔ ﺑﺗﻧ₦ﯾذ ﻣﺷروع ﻧظﺎم ﺗﺄﺳﯾس 
₩وم ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ﺑﺈﺗﻣﺎم إ₇راءات ﺗﺄﺳﯾس ا€ﺷرﻛﺎت ﻣن ﻣو₨₟₳ ا€ﺷرﻛﺎت ا€ﻛﺗروﻧﯾًﺎ ﻣن ₍⃃ل ا⃂ﻧﺗرﻧت ﺑ₊ﯾث ﯾ
  .ودون ا€₊ﺎ₇ﺔ €₭₊ﺿور إ€ﻰ ا€₵ﯾ⁺ﺔ
  1:وﯾﺗم اﻧ₇ﺎز ﻧظﺎم ا€ﺗﺄﺳﯾس ا⃂€ﻛﺗروﻧﻲ ₞₭ﻰ ﺛ⃃ﺛﺔ ﻣرا₊ل ﻣﻣﺛ₭ﺔ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ
 ₴ذ₲ ﻣن ا⃂ﻧﺗ₵ﺎء و₨د ﺗم وﻣﺗﺎﺑ₟ﺗ₵ﺎ ا€ﻛﺗروﻧﯾًﺎ ، ا€ﺗﺄﺳﯾس ط₭ﺑﺎت ﺗ₩دﯾم₴ﻲ ﻣر₊₭ﺔ  :اﻷوƃﻰ اƃﻣرšƄﺔ -
 ₍دﻣﺔ ₞₭ﻰ ا€د₍ول وﯾﻣﻛن 2102ﻣﺎرس  1ﻣو₨₝ ا€ﺗﺄﺳﯾس ا⃂€ﻛﺗروﻧﻲ ﺑﺷﻛل رﺳﻣﻲ ₥ﻲ وا ٕ ط⃃ق  ا€ﻣر₊₭ﺔ
 ﺑواﺑﺔ وﻣو₨₝ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر، ا€₟ﺎﻣﺔ ا€₵ﯾ⁺ﺔ وﻣو₨₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، وزارة ﻣو₨₝ طرﯾق ₞ن ا⃂€ﻛﺗروﻧﻲ ا€ﺗﺄﺳﯾس
 .ﺷرﻛﺔ وﻣﻧﺷﺄة و₥₩ًﺎ €₵ذا ا€ﻧظﺎم 54و₨د ﺗم ﺗﺄﺳﯾس  .ا€ﻣﺻرﯾﺔ ا€₊ﻛوﻣﺔ
إ€ﻛﺗروﻧﯾﺎ، وو₥₩ًﺎ €₵ذ₲ ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ ﯾ₊ﺿر ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر  ا€ﺗﺄﺳﯾس رﺳوم ﺳداد و₴ﻲ ﻣر₊₭ﺔ: اƃﺛﺎﻧﯾﺔ اƃﻣرšƄﺔ -
 ﻧظﺎم ﺗﻧ₦ﯾذ آ€ﯾﺎت ودراﺳﺔ ا₾₴₭ﻲ ا€ﺑﻧك ﻣ₝ دراﺳﺗ₵ﺎ و₨د ﺗم .€₭₵ﯾ⁺ﺔ ﻣرة وا₊دة €₭ﺗو₨ﯾ₝ ₥ﻲ ا€ﺷ₵ر ا€₟₩ﺎري
                                                             
 ، ص، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق- 3102/2102ﺗƀرﯾر أداء وزارة اƙﺳﺗﺛﻣﺎر واƃŞƌﺎت اƃﺗﺎﺑŶﺔ ƃƌﺎ ŵن اƃŶﺎم اƃﻣﺎƃﻲ  - وزارة اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ ŵﺎم  وزارة ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ϭ 
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 ا€₵ﯾ⁺ﺔ ﻣو₨₝ ₍⃃ل ﻣن ا€₊رة وا€ﻣﻧﺎطق €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₟ﺎﻣﺔ ا€₵ﯾ⁺ﺔ ₞ﻣ⃃ء €ﻣد₥و₞ﺎت ا€ﺗ₊ﺻﯾل ا⃂€ﻛﺗروﻧﻲ
 ﺳوف ا€ﺗﻲ ا€₇₵ﺎت ﻣ₝ ا⃂ﺗ₦ﺎق اﻵن و₇ﺎري ا⃂€ﻛﺗروﻧﯾﺔ ا€ﻣد₥و₞ﺎت وﺑواﺑﺔ ﺑﺎ€ﺗﺄﺳﯾس ا⃂€ﻛﺗروﻧﻲ ا€₍ﺎص
 .ا€د₥₝ ₞ﻣ₭ﯾﺔ ﺗﻧ₦ﯾذ آ€ﯾﺎت ₞₭ﻰ ا⃂€ﻛﺗروﻧﻲ ا€د₥₝ ﺑﻧظﺎم رﺳوﻣ₵ﺎ ﺗ₊ﺻل
 ﯾ₩وم أن €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر ﺳﺗﺗﯾ₉ ا€ﻣر₊₭ﺔ ₴ذ₲ وﺑﺎﻧﺗ₵ﺎء ا⃂€ﻛﺗروﻧﻲ ا€ﺗو₨ﯾ₝ و₴ﻲ ﻣر₊₭ﺔ :اƃﺛﺎƃﺛﺔ اƃﻣرšƄﺔ -
 ا⃂€ﻛﺗروﻧﻲ ا€ﺗو₨ﯾ₝ ₍دﻣﺔ ﺗ₦₟ﯾل ﺗم وﺑﺎ€₦₟ل .€₭₵ﯾ⁺ﺔ €₭₩دوم دون ا€₊ﺎ₇ﺔ ﻣو₨₟₳ ﻣن ا€ﺷرﻛﺔ ﺗﺄﺳﯾس ﺑﺈﻧ₵ﺎء
 إﻧ₵ﺎء ﺑ₟د ﺑﺎ€ﻣﺷروع إ€₊ﺎ₨₵ﺎ ﺳﯾﺗم ₊ﯾث( ADITIﱠا€ﻣ₟₭وﻣﺎت  ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ﺻﻧﺎ₞ﺔ ﺗﻧﻣﯾﺔ ₴ﯾ⁺ﺔ ₍⃃ل ﻣن
  .ا€ﺳﺎﺑ₩ﺔ ا€ﻣر₊₭ﺔ
 ا₾ﻣوال ﺗ₊وﯾل €₍دﻣﺎت ا⃀€ﻛﺗروﻧﯾﺔ ا€ﺑواﺑﺔ ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت وﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت وزارة أط₭₩ت و₨د
 ا₾₴₭ﻲ ، وا€ﺑﻧكdraCretsaMﺷرﻛﺔ  ﻣ₝ ﻣﺻر وﺑﺎ€ﺗ₟ﺎون اﺗﺻﺎ⃂ت ﺷرﻛﺔ ا€ﻣ₊ﻣول ﺑواﺳطﺔ ₞ﺑر
 إ₇راء ا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت €₟ﻣ⃃ء ا€₇دﯾدة ا€₍دﻣﺔ وﺗﺗﯾ₉ 1ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ، ﻣﺻر €₭ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ﺑﻧوك وﺷرﻛﺔ ا€ﻣﺻري،
 ﻣﺑد⁺ﯾ ً ﺎ ﺗطﺑﯾ₩ً ﺎ ₴ذا وﯾ₟د .وﻣؤﻣﻧﺔ آﻣﻧﺔ ₨ﻧوات ₞ﺑر ا€ﻣ₊ﻣول طرﯾق ₞ن وا€د₥₝ ا₾ﻣوال ﺗ₊وﯾل ₞ﻣ₭ﯾﺎت
 €₭ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ﻣﺻر ﺑﻧوك وﺷرﻛﺔdraCretsaM ﺷرﻛﺔ  طورﺗ₵ﺎ ا€ﺗﻲ ا€ﻣ₊ﻣول طرﯾق ₞ن ا€د₥₝ €₊₭ول
 أول ﺑﻣﺛﺎﺑﺔ أﯾﺿً ﺎ ا€ﺑواﺑﺔ وﺗُ₟د .ﻣﺳﺗ₍دم ﻣ₭ﯾون 49 €ﯾ₍دم ا€ﻣﺻري ا€ﺳوق ₥ﻲ ا€ﺗطﺑﯾق وﺳﯾﻧﺗﺷر ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ،
 .ا€₟ﺎ€م ﻣﺳﺗوى ₞₭ﻰ ا€ﻣ₊ﻣو€ﺔ ا€₵واﺗف ₍⃃ل ﻣن ﻣﺎ€ﯾﺔ ₍دﻣﺎت ﯾ₩دم ا€₟رﺑﯾﺔ ﺑﺎ€₭₣ﺔ ﺗطﺑﯾق
 ﻣن ﺗﻧﻣوﯾﺔ ﻛﺄداة ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت وﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت اﺳﺗ₍دام ₞₭ﻰ اﻵن ا€ﻣﺻرﯾﺔ ا€₊ﻛوﻣﺔ ﺗ₟ﻣلو 
 ا€₩وﻣﻲ ا€₇₵ﺎز أ₞₭ﻧ₵ﺎ ا€ﺗﻲ ا€₍طﺔ و₴ﻲ ،"ا⃀€ﻛﺗروﻧﯾﺔ ﻣﺻر" ﺳ₟ﺔ ا⃀ﻧﺗرﻧت €زﯾﺎدة ا€₩وﻣﯾﺔ ا€₍طﺔ ₍⃃ل
 ﺗﻧ₦ﯾذ وﯾﺷﻣل ،2102₇وﯾ₭ﯾﺔ  1 ₥ﻲ ﺗﻧ₦ﯾذ₴ﺎ ﺑدء ₞ن ا⃀₞⃃ن وﺗم ، 1102ﻧو₥ﻣﺑر ₥ﻲ ا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت €ﺗﻧظﯾم
 ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ﻣ₇ﺎل ₥ﻲ ا€را⁺دة تﻛﺎا€ﺷر  ﻣن وﻣ₇ﻣو₞ﺔ ا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت، ﺎتﻛﺷر  ₥ﺔﻛﺎ ا⃀€ﻛﺗروﻧﯾﺔ ﻣﺻر ₍طﺔ
 .1202ﺳﻧﺔ  ﺑ₊₭ول ₥₟₭ﻲ ﺑﺷﻛل ا€ﻣﺑﺎدرة ﺗﻧ₦ﯾذ إﺗﻣﺎم ا€ﻣﺗو₨₝ وﻣن €₿₇₵زة، ا€ﻣوردة تﻛﺎوا€ﺷر  ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت
 ﺑ₩ﯾﻣﺔ وا€₟ﺎم ا€₍ﺎص ا€₩طﺎع ₇ﺎﻧب ﻣن اﺳﺗﺛﻣﺎرات ﺿ₌ إ€ﻰ ا€₍طﺔ ﺗؤدي أن أﯾﺿﺎ ً ا€ﻣﺗو₨₝ ﻣنو 
 €ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ ا€ﻣﺗو₨₟ﺔ ا€ﻧﺳﺑﺔو  ،5102 ₊ﺗﻰ ﺳﻧﺗﯾن €ﻣدة ﺗﻣﺗد ا€ﺗﻲ ا₾و€ﻰ ا€ﻣر₊₭ﺔ €ﺗﻧ₦ﯾذ دو⃂ر ﻣ₭ﯾﺎر  4.2
 ﺑﺎﺳﺗﺛﻣﺎرات ﺳﻧوات أرﺑ₝ أو ﺛ⃃ث إ€ﻰ ا€ﺗﻧ₦ﯾذ ﻣن ا€ﺛﺎﻧﯾﺔ ا€ﻣر₊₭ﺔ ﻣدة ﺗﺻل ₊ﯾن ₥ﻲ ، 02%₴ﻲ ا€₊ﻛوﻣﺔ
 ﻣﺑﺎﺷرة ₞ﻣل ₥رص ﺗو₥ﯾر إ€ﻰ ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ، 3102ﺳﺑﺗﻣﺑر ₥ﻲ ا€ﻣر₊₭ﺗﺎن، وﺗﺑدأ دو⃂ر ﻣ₭ﯾﺎر 4 إ€ﻰ ﺗﺻل
 ﺗطوﯾر ₞₭ﻰ ا€طﻣو₊ﺔ ا€₍طﺔ ₴ذ₲ وﺗ₟ﻣل ا€ﻣ₊₭ﻲ، ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻧﺎﺗ₆ زﯾﺎدة وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ €₭ﺷﺑﺎب ﻣﺑﺎﺷرة و₢ﯾر
 ا€ﻧﺗﺎ⁺₆ وﺗ₊₩ﯾق وأﺳرع أ₥ﺿل إﻧﺗرﻧت ₍دﻣﺎت €ﺗو₥ﯾر ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت وﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ €⃃ﺗﺻﺎ⃂ت ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ ا€ﺑﻧﯾﺔ
  1202.     ₞ﺎم ₥ﻲ ا€طوﯾل وا€ﻣدى 3102 ﺳﻧﺔ ا€ﻣﺗوﺳط ا€ﻣدى ₞₭ﻰ ₍طوات ₍⃃ل ﻣن ا€ﻣﺳﺗ₵د₥ﺔ
                                                             
  .12، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص 3102ƃﻣšﺔ ŵن اƙſﺗﺻﺎد اƃﻣﺻري ﻧوżﻣﺑر ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة،  1 




₥ﻲ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺗم ﺗطﺑﯾق ﺑرﻧﺎﻣ₆ ا€ﺗ₟ﺎﻣ⃃ت ا⃂€ﻛﺗروﻧﯾﺔ ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ ا€ذي ﯾﺄﺗﻲ ﺿﻣن ا€ﻣﺑﺎدرات  
ﻣﺛل . وا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا€ﺗﻧﻣوﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﺗﺑﻧﺎ₴ﺎ ا€₊ﻛوﻣﺔ €ﺗ₊₩ﯾق ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﻣﺳﺗداﻣﺔ وا€ﺗطوﯾر ₥ﻲ ₇ﻣﯾ₝ ₇واﻧب ا€₊ﯾﺎة
ا€ﺗﻲ ﺗ₵دف " ﺗ₊و ّ ل" وا€ﺗﻲ أط₭ق ₞ﯾ₵ﺎ اﺳم 2102ﺳﻧﺔ  ا€₍طﺔ ا€وطﻧﯾﺔ €⃃ﺗﺻﺎ⃂ت وﺗ₩ﻧﯾﺔ ا€ﻣ₟₭وﻣﺎتوﺿ₝ 
ﺑ₵دف زﯾﺎدة ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ وﺗو₥ﯾر ₍دﻣﺎت ا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت وﺗ₩ﻧﯾﺔ  إ€ﻰ ا€ﺗ₊ول إ€ﻰ ﻣ₇ﺗﻣ₝ ﻣ₟₭وﻣﺎﺗﻲ وا₨ﺗﺻﺎد ر₨ﻣﻲ
ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت €ﻛﺎ₥ﺔ ﺷرا⁺₉ ا€ﻣ₇ﺗﻣ₝ ₥ﻲ ₇ﻣﯾ₝ أﻧ₊ﺎء ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ، وﺑﻧﺎء ﺻﻧﺎ₞ﺔ ₨وﯾﺔ ₥ﻲ ₴ذا ا€₩طﺎع €ﺗﺻﺑ₉ أ₊د 
 1:ا€₍طﺔ ﻧذﻛر ﻣﺎ ﯾ₭ﻲ وﻣن أ₴م ﻣﺷﺎرﯾ₝ وأ₴داف ₴ذ₲. ر⁺ﯾﺳﯾﺔ €₭د₍ل€ا€ﻣﺻﺎدر ا
د₞م ﻣﯾزاﻧﯾﺔ ا€₇₵ﺎت ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﻣﺷﺎرﯾ₝ ا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت وﺗ₩ﻧﯾﺔ ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت، وﺗ₟ﻧﻰ ﺑﺗﻧ₦ﯾذ ₴ذا  -
 ا€وطﻧﯾﺔ ا€₍طﺔ" ₞₭ﻰ ا⃀ﻧ₦ﺎق ₥ﻲ ا⃂ﺳﺗﻣرار ₞₭ﻰ ا€ﻣﯾزاﻧﯾﺎت ﺑﯾﺎﻧﺎت ₥ﻲ ﻧﺻت₨د و ا€ﻣﺷروع وزارة ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ، 
 وا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا€₇دﯾدة ا€₇ﺎﻣ₟ﺎت ﻛﺗﺄﺳﯾس ا€₊ﯾوﯾﺔ ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ﻣن ا€₟دﯾد أن ﻛﻣﺎ ،"ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت وﺗ₩ﻧﯾﺔ €⃃ﺗﺻﺎ⃂ت
ﯾﺗم  و₢ﯾر₴ﺎ ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ ا⃀€ﻛﺗروﻧﯾﺔ وا€ﺗ₟ﺎﻣ⃃ت وا€₩ﺿﺎء، وا€ﺻ₊ﺔ، ﻛﺎ€ﺗ₟₭ﯾم، ا€ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔ ا€₩طﺎ₞ﺎت ₥ﻲ ا€ﺗطورﯾﺔ
 .ا€ﺻرف ₞₭ﯾ₵ﺎ ﻣن ₴ذا ا€₇ﺎﻧب
 .ذ€ك €دﯾ₵ﺎ ﯾﺗوا₥ر ⃂ ا€ﺗﻲ ا€₇₵ﺎت ₥ﻲ ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت وﺗ₩ﻧﯾﺔ €⃃ﺗﺻﺎ⃂ت إدارات اﺳﺗ₊داث -
 .ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت وﺗ₩ﻧﯾﺔ ا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت ﻣراﻛز وﺗﺷ₣ﯾل إدارة ₥ﻲ ا€₍ﺎص ا€₩طﺎع دور زﯾﺎدة -
 .ﺗﻧ₦ﯾذ₴ﺎ ₞₭ﻰ وا⃀ﺷراف ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ ا⃀€ﻛﺗروﻧﯾﺔ €₭ﺗ₟ﺎﻣ⃃ت ﺗﻧ₦ﯾذﯾﺔ و₍طﺔ إﺳﺗراﺗﯾ₇ﯾﺔ وﺿ₝ -
 .ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ ا€₇₵ﺎت ₥ﻲ ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ ا⃀€ﻛﺗروﻧﯾﺔ ا€ﺗ₟ﺎﻣ⃃ت €ﺗطﺑﯾق ﺿواﺑط وﺿ₝ -
 .ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ €₭₍دﻣﺎت ا€وطﻧﯾﺔ ا€ﺑواﺑﺔ ﺗطوﯾر -
 وا⃂₞ﺗﻣﺎد ا€ر₨ﻣﯾﺔ، ا€ﺷ₵ﺎدات إﺻدار إ€ﻰ ا€ﻣﺷروع ₴ذا وﯾ₵دف، ا€ر₨ﻣﻲ €₭ﺗﺻدﯾق ا€وطﻧﻲ ا€ﻣرﻛز إﻧﺷﺎء -
 وﺗ₩ﻧﯾﺔ ا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت وزارة ₨ﺎﻣت و₨د .ا⃀€ﻛﺗروﻧﯾﺔ وا€ﺗ₇ﺎرة ا⃀€ﻛﺗروﻧﯾﺔ ﻛﺎ€₊ﻛوﻣﺔ ا⃀€ﻛﺗروﻧﯾﺔ، ا₾₞ﻣﺎل ₥ﻲ ₞₭ﯾ₵ﺎ
 €ﻣراﻛز ا€ر₨ﻣﯾﺔ ا€ﺷ₵ﺎدات ⃀ﺻدار ₇ﺎ₴ز ً ا وأﺻﺑ₉ ا€ر₨ﻣﻲ، €₭ﺗﺻدﯾق ا€وطﻧﻲ ا€ﻣرﻛز ﺑﺈﻧﺷﺎء ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت
 .ا€₊ﻛوﻣﻲ ا€₩طﺎع ﻣوظ₦ﻲ ﻣن ا€ﻧ₵ﺎ⁺ﯾﯾن €₭ﻣﺳﺗ₍دﻣﯾن ا€ر₨ﻣﯾﺔ ا€ﺷ₵ﺎدات وا ٕ ﺻدار ا€₦ر₞ﯾﺔ، ا€ﺗﺻدﯾق
 ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ، ا€₇₵ﺎت ﻣن ا€₟دﯾد ا€ﻣﺷروع ₴ذا ₥ﻲ ﯾﺷﺎرك، و وﻧﺷر₴ﺎ ا€ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔ ا€وطﻧﯾﺔ ا€ﺑﯾﺎﻧﺎت ₨وا₞د ﺑﻧﺎء -
 ،"ا€وطﻧﯾﺔ ا⃀₊ﺻﺎ⁺ﯾﺔ ا€ﺑﯾﺎﻧﺎت ₨ﺎ₞دة"  ﻣﺷروع ₍⃃ل ﻣن وذ€ك وا€ﻣ₟₭وﻣﺎت ا€₟ﺎﻣﺔ ا⃀₊ﺻﺎءات ﻣﺻ₭₊ﺔﻛ
 ﻛﻣﺎ إﻧﺷﺎؤ₴ﺎ، ﺗم أ₍رى ₨وا₞د و₴ﻧﺎك ،"ا€₟د€ﯾﺔ وا€ﻣ₟₭وﻣﺎت ا€ﺑﯾﺎﻧﺎت ₨وا₞د"  ﻣﺷروع ₍⃃ل ﻣن ا€₟دل ووزارة
 .ا€ﺗﻧ₦ﯾذ أو ا€دراﺳﺔ ﺗ₊ت ₨وا₞د ﺗو₇د
 ₴ذا ﯾ₵دفو  .وا€ﺻﻧﺎ₞ﺔ ا€ﺗ₇ﺎرة وزارة، ﺗ₟ﻧﻰ ﺑﺗﻧ₦ﯾذ ₴ذا ا€ﻣﺷروع ا€وطﻧﯾﺔ €₭ﻣﻧﺗ₇ﺎت إ€ﻛﺗروﻧﯾﺔ ﺑواﺑﺔ ﺑﻧﺎء -
 ،ا€₊دﯾﺛﺔ ا€ﺗ₩ﻧﯾﺔ اﺳﺗ₍دام ₍⃃ل ﻣن وذ€ك و₍ﺎر₇ﯾﺎ ً دا₍₭ﯾﺎ ً وا€ﺻﺎدرات ا€ﺻﻧﺎ₞ﺎت ﺗﺷ₇ﯾ₝ إ€ﻰ ا€ﻣﺷروع
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 ا€وطﻧﯾﺔ ا€ﻣﻧﺗ₇ﺎت ﻣن 08% €ﯾﺷﻣل ا€وطﻧﯾﺔ، €₭ﻣﻧﺗ₇ﺎت ا⃀ﻧﺗرﻧت ﺷﺑﻛﺔ ₞₭ﻰ ﻣو₨₝ إﻧﺷﺎء ₞₭ﻰ ﯾ₩وم ₥ﺎ€ﻣﺷروع
 ₞ن ﺗ₦ﺻﯾ₭ﯾﺔ ﻣ₟₭وﻣﺎت ₞رض ₥ﻲ ا€ﻣﺷروع ﻣ₍ر₇ﺎت وﺗﺗﻣﺛل. وا€ﺻﻧﺎ₞ﺔ ا€ﺗ₇ﺎرة وزارة ﺗﻧ₦ﯾذو  ﺑﺈﺷراف
 ﺑ₵ﺎ وا⃂ﺗﺻﺎل ا⃂€ﻛﺗروﻧﯾﺔ €ﻣوا₨₟₵ﺎ ا€ﺗﻧ₩ل ﺗﺗﯾ₉ ا€ﻣﺻﺎﻧ₝ €₵ذ₲ رواﺑط ﻣ₝ ا€ﻣ₊₭ﯾﯾن وا€ﻣﻧﺗ₇ﯾن ا€ﻣﻧﺗ₇ﺎت
 ا€ﺷروط وﻣﺳودة ا€ﻣﺷروع دراﺳﺔ إ₞داد ﻣن ا€وزارة اﻧﺗ₵ت و€₩د وﺳ₵₭ﺔ ₇ذاﺑﺔ ﺑطرﯾ₩ﺔ ا€ﻣﻧﺗ₇ﺎت €₵ذ₲ وا€ﺗروﯾ₆
 ₊ﺻر ₞ﻣ₭ﯾﺔ ا€وزارة أﻧ₵ت و₨د وا€ﻣﻧﺗ₇ﺎت، €₭ﻣﺻﺎﻧ₝ ا€ﻣﯾداﻧﻲ ا€ﻣﺳ₉ ﻣن وا⃂ﻧﺗ₵ﺎء ا€₟ﺎﻣﺔ وا€ﻣواﺻ₦ﺎت
 .3102م ا€₟ﺎ ₍⃃ل ا€ﻣﺷروع طرح وﺳﯾﺗم ا€وطﻧﯾﺔ وا€ﻣﺻﺎﻧ₝ ا€ﻣﻧﺗ₇ﺎت
ﻣﺷرو₞ًﺎ آ₍ر ₥ﻲ إطﺎر ا€₍طﺔ ا€وطﻧﯾﺔ €⃃ﺗﺻﺎ⃂ت وﺗ₩ﻧﯾﺔ  08أﻛﺛر ﻣن  ذ€ك ﯾو₇د وا ٕ ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ
 .ﯾر₨ﻰ إ€ﻰ ﻣﺳﺗوى ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ€ﻰ ا€ﺗ₊ول ﻧ₊و ﻣ₇ﺗﻣ₝ وا₨ﺗﺻﺎد ر₨ﻣﻲ إوﺗ₵دف ₇ﻣﯾ₟₵ﺎ  "ﺗ₊ول" ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت
إ€ﻰ ا€ﺗطوﯾر ﻣن ₍دﻣﺎﺗ₵ﺎ ا€ﺗﻲ ﺗ₩دﻣ₵ﺎ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻣن ₍⃃ل إد₍ﺎل ا€ﺗ₩ﻧﯾﺔ " ﻣدن"ﺗﺳ₟ﻰ  ﻛﻣﺎ
ر ₍دﻣﺎﺗ₵ﺎ ا⃂€ﻛﺗروﻧﯾﺔ ﺑﺈﺿﺎ₥ﺔ ₍دﻣﺎت ₇دﯾدة ﺗﺳ₵ﯾ⃃ً €₟ﻣ⃃⁺₵ﺎ وا₍ﺗﺻﺎرًا €و₨ﺗ₵م ₥₟ﻣ₭ت ₞₭ﻰ ﺗطوﯾإ€ﯾ₵ﺎ، 
اﻵن ₥ﻲ ﻣ₩دور₴م إﻧ₵ﺎء ﻛﺎ₥ﺔ ا⃀₇راءات ﻣن ₍⃃ل ا€ﻣو₨₝ ﺑدء ً ا ﺑﺗ₩دﯾم ا€ط₭ب  أﺻﺑ₉و₇₵د₴م، ₊ﯾث 
ﺗرا₨ب وﺗرﺻد وﺗوﺛق ₇ﻣﯾ₝  ا€ﺗﺄ₇ﯾر، ₞ﺑر أﻧظﻣﺔ ﻣﺗﻛﺎﻣ₭ﺔ دوﻣرا₇₟ﺔ ﻣ₍ططﺎت ا€ﺑﻧﺎء ₊ﺗﻰ ﺻدور ₞₩
  1:وﻣن أﺑرز ﻣﺎ ﺗم إﻧ₇ﺎز₲ ﻣن ₍دﻣﺎت ﻧذﻛر ﻣﺎ ﯾ₭ﻲ. ت آ€ﯾﺎ ًا⃀₇راءا
ﺳواء ﻛﺗطوﯾر ﻧظﺎم ا€ﻛﺗروﻧﻲ €₭ﺑ⃃₢ﺎت ﺗدﺷﯾن ﻣرﻛز اﺗﺻﺎل ﻣﺗﻛﺎﻣل €ﺗ₩دﯾم ا€₟دﯾد ﻣن ا€₍دﻣﺎت  -
ا ٕ ط⃃ق ₍دﻣﺔ ﺗطﺑﯾق ا€ﺑ⃃₢ﺎت و €₭₟ﻣ⃃ء، و€و₊ﺔ ﻣ₟₭وﻣﺎت €₊ظﯾﺔ €⃃ﺗﺻﺎ⃂ت ا€واردة،  وأ€₭طوارئ 
 (.ﯾﻣﺎ ﺳﺑقذﻛر₴ﺎ ₥€₩د أﺗﯾﻧﺎ ₞₭ﻰ ﱠ€₭₵واﺗف ا€ﻧ₩ﺎ€ﺔ 
ﯾﻣﻛن €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻣن ا€₊ﺻول ₞₭ﻰ ﻧﻣوذج ط₭ب ا₾رض " ﻣدن"واﻧط⃃₨ﺎ ﻣن ا€ﻣو₨₝ ا⃂€ﻛﺗروﻧﻲ €ـ  -
ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ا€ﻛﺗروﻧﯾًﺎ ، وﺗ₟دﯾل ا€₟₩ود ﻣن ﺗﻧﺎزل إ€ﻰ ﻧ₩ل ا€ﻣ₭ﻛﯾﺔ إ€ﻰ ﺗ₇دﯾد،  وﺗ₩دﯾم ا₞ﺗراﺿﺎت ₊ول 
 . ﻣ₍ﺎ€₦ﺔ أو إﻧذار أو ﺳ₊ب أو ﻣﺑ₭₡ ﻣﺎ€ﻲ
₍دﻣﺎﺗ₵ﺎ ا€ﻛﺗروﻧﯾًﺎ ﻣﺛل ﺗ₩ﯾﯾم ا€ﻣﻧﺷﺂت وﻣﺗﺎﺑ₟ﺔ ا⃀ﻧﺷﺎءات إ€ﻰ ₢ﯾر ذ€ك ﺗو₥ر ا€ﻣﻛﺎﺗب ا⃂ﺳﺗﺷﺎرﯾﺔ  -
 .ﻣن ﻣ₵ﺎﻣ₵ﺎ
ﯾﺗم " 2راﺻد"ﯾط₭ق ₞₭ﯾ₵ﺎ  وزﯾﺎرات ا€ﺗ₦₩د €₭ﻣﺻﺎﻧ₝ إدارةﺗم إط⃃ق ₍دﻣﺔ ا€ﻛﺗروﻧﯾﺔ ₇دﯾدة ﺗ₍ص  -
ﻣن ₍⃃€₵ﺎ اﻧ₇ﺎز زﯾﺎرات ا€ﺗ₦₩د وا€ﻣﺗﺎﺑ₟ﺔ ﻣن ₍⃃ل ₞رض ا€₍را⁺ط ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﻣو₨₝ ا€ﻣﺻﻧ₝ ﺑﺗطﺑﯾق 
، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﺗﺳ₇ﯾل ا€ﻣ₍ﺎ€₦ﺎت ا€ﻣرﺗﺑطﺔ و₞رض ا€ﻣ₍طط ا€₟ﺎم ا€ﻣ₟ﺗﻣد €₭ﻣﺻﻧ₝" spaM elgooG"
 .ﺑﺎ€زﯾﺎرات ﻣن ₍⃃ل ﻧ₦س ا€ﺗطﺑﯾق
                                                             
  .342-832، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص ص "ﻣدن"ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ €₭ﻣدن ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ وﻣﻧﺎطق ا€ﺗ₩ﻧﯾﺔ   1




€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻣن ﺗﻧ₦ﯾذ أواﻣر ا€ﺷراء ا⃂€ﻛﺗروﻧﻲ ا€ذي ﯾﻣﻛّن ا (PREﱠﺗم إﻧﺷﺎء ﻧظﺎم ﺗ₍طﯾط ا€ﻣوارد  -
ا€ﻣ₩ﺎو⃂ت وﺻرف ا€₦واﺗﯾر وا€رواﺗب وﻣ₍ﺗ₭ف وا ٕ ﺗﻣﺎم ₞₩ود ا€ﻣﺷﺗرﯾﺎت و  €ﻣﺳﺗ₭زﻣﺎت ₞ﻣ₭ﯾﺎﺗ₵م ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ
 .ا€ﺗ₩ﺎرﯾر، وﯾﺗم ﻛل ذ€ك ا€ﻛﺗروﻧﯾًﺎ دون ا€₊ﺎ₇ﺔ إ€ﻰ ا€ﺗﻧ₩ل
، و₴و ﻧظﺎم ا€ﻛﺗروﻧﻲ ﻣﺳﺗ₩ل €رﺻد رﺳوم وﻣ₍ﺎ€₦ﺎت ₢ﯾر ا€₟ﻣ⃃ء و ₥وﺗرﺗ₵ﺎ" ﻧظﺎم ₥وﺗر"ﺗم إط⃃ق  -
₞را₨ﯾل ⃂ إدارﯾﺔ و⃂ ﻣن ا€₟ﻣل ﺑﻧظﺎﻣﯾﺔ أﻛﺛر دون " ﻣدن"ﻣﻣﺎ ﯾﻣﻛن ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن اﻵ₍رﯾن وﻣ₍ﺗ₭ف ₞ﻣ⃃ء 
ﺗﺷ₣ﯾ₭ﯾﺔ، ₥ﯾﻛون ﺑذ€ك ₴ذا ا€ﻧظﺎم ₨د ﺳﺎ₞د ₞₭ﻰ ₥رز ا€ﺑﯾ⁺ﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﻣن ﻣ₍₭₦ﺎت ا₾₞ﻣﺎل ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ 
 .ا€ﺳﺎﺑ₩ﺔ
₞₭ﻰ  ﺗ₊ﺻ₭ت₥ﻲ ﺗطوﯾر ₍دﻣﺎﺗ₵ﺎ ₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺗوى ا⃂€ﻛﺗروﻧﻲ " ﻣدن"وﻛﺈﺛﺑﺎت ₞₭ﻰ ﻣﺎ ﺗﺑذ€₳ 
ﻛﻣﺎ أن ₴ذا . 2102ز ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€وطﻧﻲ €ﺳﻧﺔ ﻣن طرف ₥رع ﺗ₟زﯾ" ا⃀ﻧ₇ﺎز €₭ﺗ₟ﺎﻣ⃃ت ا⃂€ﻛﺗروﻧﯾﺔ"₇ﺎ⁺زة 
، ₥ﺑﻣ₇رد ﻣ₟₵ﺎ وﺗﻧﻣﯾﺗ₳ا€ﻧوع ﻣن ا€₇وا⁺ز ﯾدل ﺑﺷدة ₞₭ﻰ ر₢ﺑﺔ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﻲ ا⃂رﺗ₩ﺎء ﺑﻣ₇ﺗ
ﺗﺿﻣن ﻧﺳﺑﺔ ﻣ₵ﻣﺔ ﻣن ا€ﺗطور ا€ﻣ₭ﻣوس ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى  وع ﻣن ا€₊وا₥ز ا€ﺗﻧﻣوﯾﺔ ﯾﻣﻛﻧ₵ﺎ أنﺗو₥ﯾر ﻣﺛل ₴ذا ا€ﻧ
  .ﺗ₊₦ﯾز€أي ₨طﺎع ﯾﺻ₭₳ ₴ذا ا
وﺑﺻ₦ﺔ ₞ﺎﻣﺔ وﺑ₟د ﻣﺎ ﺗم ﺗ₇ﻣﯾ₟₳ ﻣن ﺑﯾﺎﻧﺎت ₊ول ا€₇₵ود ا€ﻣﺑذو€ﺔ ﻣن طرف ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ 
ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ €ﺗ₊ﺳﯾن ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ₞ن طرﯾق ﻣواﻛﺑﺔ ا€₟ﺎ€م ا€ر₨ﻣﻲ، ﺗﻣﻛﻧﺎ ﻣن ا€وﺻول إ€ﻰ 
ل ﯾ₊و ّ ي ﻧﺗﯾ₇ﺔ ﻣ₦ﺎد₴ﺎ أن ﻛ⃃ ا€دو€ﺗﯾن ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ﻣﺗ₩ﺎرب ﻣن ا€ﺗطور ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﻲ وا€ر₨ﻣﻲ ﺑﺎ€₩در ا€ذ
ﺑ₊ﺗﺔ ﺗ₍₦ف ﻣن ₊₇م ا€ﺑﯾرو₨راطﯾﺔ، و₥وﺿﻰ  أ₢₭ب ا€₟ﻣ₭ﯾﺎت ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ دا₍₭₵ﺎ إ€ﻰ ₞ﻣ₭ﯾﺎت ا€ﻛﺗروﻧﯾﺔ
ا€ﻣ₟ﺎﻣ⃃ت ا€ور₨ﯾﺔ و₊ﺗﻣﯾﺔ ا€ﺗﻧ₩ل ₥ﻲ أو₨ﺎت ا€₟ﻣل و₥ﻲ ₍ﺿم ا⃂رﺗﺑﺎطﺎت ا€ﻛﺑﯾرة ا€ﺗﻲ ﺗ₦رﺿ₵ﺎ ₞ﻣ₭ﯾﺔ 
ﻣزود ﺑﺎ€₍دﻣﺎت ا⃂€ﻛﺗروﻧﯾﺔ ا€₥ﻧرى ﺑذ€ك أن ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻧﺎظر إ€ﻰ ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر . ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى أ₢₭ب ₨وا₞د ﺑﯾﺎﻧﺎﺗ₳ وآ€ﯾﺎﺗ₳ ₴و ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ إ€ﯾ₳ ﻣﻧﺎخ أﻛﺛر ﺷ₦ﺎ₥ﯾﺔ ﯾو₥ر ا€ﻣ₟₭وﻣﺔ ا€ﺗﻲ ﯾ₊ﺗﺎج إ€ﯾ₵ﺎ 
وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ₥ﺈن ا€₊ﻛوﻣﺔ ا⃂€ﻛﺗروﻧﯾﺔ ﺗﻣﺛل ₊ﺎ₥زًا ₨وﯾًﺎ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣد₞ﻣﺔ ﺑذ€ك  .€دى دراﺳﺗ₳ €₩رار₲ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر









ﻣﺻر واƃﻣﻣƄﻛﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر żﻲ  šرﻛﺔ ﺗطور :اƃﻣﺑšث اƃﺛﺎƃث
  (2102-0002)Ťƚل اƃŽﺗرة  اƃﺳŶودﯾﺔ
ﻧﺗﯾ₇ﺔ €₇₵ود₴ﺎ ا€ﻣﺗواﺻ₭ﺔ €₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر إ€ﯾ₵ﺎ، ﻣن ﺳن ₨واﻧﯾن ﺗ₍ص ﺗﺳﯾﯾر 
ا ٕ €ﻰ ₢ﯾر ذ€ك ﻣن ا€₇₵ود اﺳﺗطﺎ₞ت و  ،ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ا€ﻣ⃃⁺م €₳، وﺗطوﯾر ﺗ₩ﻧﯾﺎﺗ₵ﺎ ا⃀دارﯾﺔ₞ﻣ₭ﯾﺎﺗ₳ وﺗ₵ﯾ⁺ﺔ ا€ﻣﻧﺎخ 
و€ﻛن ﺗ₍ﺗ₭ف ﺗد₥₩ﺎﺗ₳ ﺑﯾن ا€دو€ﺔ وا₾₍رى ﻣن ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻣن ﺗ₊₩ﯾق ₴د₥₵ﺎ ₥ﻲ ₇ذﺑ₳، 
 ا€ﺗﻲ ﯾ₩ﺻد₴ﺎأ₴م ا€₩طﺎ₞ﺎت ﻧب ﺎﻣﻧ₵ﺎ إ€ﻰ ا€دول ا₾₍رى ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م، وﻣن ₇ ﯾﺻدرﻣﺎ  و₇ﺎﻧب ₊ﺻﺗ₵ﺎ ﻣﻧ₳، 
  .دا₍₭₵ﺎ
، وا ٕ ﻧﻣﺎ ₥₩ط ا€₊ﺎ€ﻲ €ﺑداﯾﺎت ا€₩رنو₥₩ًﺎ ₴ذا ا⃂₍ﺗ⃃ف ﺑﯾن ₊ﺻﺗﯾ₵ﻣﺎ ⃂ ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ أن ﻧ₊ﻛم ₞₭ﻰ  ₳إ⃂ أﻧ
₥ﺗرة ﻣﺿت ﻣن ا€₩رن ا€₟ﺷرﯾن  ﻧﻧﺳﻰ ﻣو₨ف ₴ﺎﺗﯾن ا€دو€ﺗﯾن ﻣن ₴ذا ا€ﻧوع ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ﯾ₇در ﺑﻧﺎ أ⃂ ّ
ا₾₇ﻧﺑﻲ  و₍ﺎﺻﺔ ا€₦ﺗرة ﻣﺎ ﺑﯾن ا€ﺛ⃃ﺛﯾﻧﺎت وا€ﺳﺗﯾﻧﺎت ﻣﻧ₳، ₥₩د ﺳﺑق وﺗ₟ر₥ﻧﺎ ₞₭ﻰ ا€ﻣو₨ف ا€ﻣ₟ﺎدي €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر
ا€ذي ا₞ﺗﻣدﺗ₳ ﻛل ﻣن ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﻲ ﺗ₭ك ا€₦ﺗرة ظﻧًﺎ ﻣﻧ₵ﺎ أﻧ₳ ﯾ₵دد ﺳﯾﺎدﺗ₵ﺎ  ا€ﻣﺑﺎﺷر
₣⃃ل ﻣوارد₴ﺎ وﺛرواﺗ₵ﺎ ا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ وﻧ₵ﺑ₵ﺎ، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ذ€ك ﻧؤﻛد ₞₭ﻰ أﻧ₳ ⃂ ﺷ⁹ ﺳوى ₢طﺎء ⃂ﺳﺗا€وطﻧﯾﺔ و 
ا€ﺗﻲ ﻧﺎدت  ا€وطﻧﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﻣﺳﺗ₩₭ﺔ و₥ك ا€ﺗﺑ₟ﯾﺔ إ€ﻰ ا€دول ا₾₇ﻧﺑﯾﺔﻧ₩طﺔ أﺳﺎﺳﯾﺔ و₴ﻲ ﺗ₍ص 
  . ﺑ₵ﺎ ₴ذ₲ ا€دول €₭ﺗ₍₭ص ﻣن ا⃂ﻧﺗداب ا₾₇ﻧﺑﻲ دا₍₭₵ﺎ
رت ₴ذ₲ ا€₟واﻣل ₞₭ﻰ ₞⃃₨ﺗ₵ﺎ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ ﺗ₭ك ا€₦ﺗرة أﯾن €م ﺗ₟ﺗﻣد أي و₞₭ﯾ₳ أﺛ ّ
إ€ﻰ أن ﺗ₣ﯾر ا€وﺿ₝ ﺑ₟د . وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ €م ﺗﻛن ₨د ₥ﺗ₊ت €₳ ا€ﻣ₇ﺎل €₭د₍ول وا€ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ ₥ﻲ ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ₨ﺎﻧون ﯾﺳﯾر₲ 
ﺑدأ اﻧ₦ﺗﺎ₊₵ﺎ اﺗ₳، ₴ﻧﺎ أﯾن أن اﺳﺗطﺎ₞ت ﻛ⃃₴ﻣﺎ ا€و₨وف ﻣ₇ددًا ﺑﺎ₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ وﺗ₇ﺳﯾد ﻛﯾﺎﻧ₵ﺎ ا€ﺳﯾﺎﺳﻲ ا€ﻣﺳﺗ₩ل ﺑذ
 ﺑﺎ€ﺗدرﯾ₆ ₞₭ﻰ ا€₟ﺎ€م ا€₍ﺎر₇ﻲ اﺳﺗطﺎ₞ت أن ﺗ₊ذو ₊ذو ا€دول ا₾₍رى وأن ﺗ₦ﺗ₉ ا€ﻣ₇ﺎل أﻣﺎم ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₊ذر
 ₴ﺎ، وﺗم ذ€ك ﻣن ₍⃃ل إﺻدار وا⃂ﻧ₦ﺗﺎح أﻛﺛر ₞₭ﻰ ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت ا€₟ﺎ€م₥ﻲ إطﺎر اﻧﺗ₵ﺎ₇₵ﺎ €₭ﺗ₊رر ا⃂₨ﺗﺻﺎدي 
ت ₥ﻲ ا€ﺑداﯾﺔ ₴ذ₲ وا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﺑﺻ₦ﺔ ₍ﺎﺻﺔ، اﺗﺻ₦₩واﻧﯾن ﺗ₍ص ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﺻ₦ﺔ ₞ﺎﻣﺔ €
ا€ﺳﺑ₟ﯾﻧﺎت ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €ﻣﺻر و₥ﻲ ﺑداﯾﺔ ا€₩واﻧﯾن ﺑﺎ€ﺗﺷدد ₊ﯾﺎ€₳ وﺳر₞ﺎن ﻣﺎ ﺗ₊ررت ﻣن ₨ﯾود₴ﺎ ₥ﻲ أوا₍ر 
ﻣﻣﺎ أدى إ€ﻰ اﺳﺗ₩ﺑﺎ€₵ﺎ €₊₇م ﻣ₟ﯾن ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€ذي ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ  ا€ﺳﺗﯾﻧﺎت ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭ﺳ₟ودﯾﺔ
€ﻣﺗواﺿ₝ ₇دًا ﻧظرًا €ﺑداﯾﺔ ₞₵د₴ﺎ ﺑ₳ وﺑدا⁺ﯾﺔ ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ﻛذ€ك ₥₭م ﯾﻛن ﻣ₇₵زًا ⃂ﺳﺗ₩ﺑﺎل ₴ذا وﺻ₦₳ ﺑﺎ
   .ا€ﻧوع ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات أو ₊ﺗﻰ €₇ذﺑ₵ﺎ إ€ﯾ₳
أ€ف دو⃂ر ₥₩ط ﻣﻣﺛ₭ﺔ  007ﺑـ 0791₊ﯾث ₨درت ₊ﺻﺔ ﻣﺻر ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﺳﻧﺔ 
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﺻري وﺗزاﻣن ₴ذ₲ ا€₦ﺗرة ﻣﺎ ₨ﺑل ﺗطﺑﯾق ₨ﺎﻧون  ﻲﻣن ا€ﻧﺎﺗ₆ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻣ₊₭ %10.0ﻣﺎ ﻧﺳﺑﺗ₳ 
، وا€₇دﯾر ﺑﺎ€ﻣ⃃₊ظﺔ ₴و ﺳر₞ﺔ اﺳﺗ₇ﺎﺑﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب €دى ﺗطﺑﯾق ₴ذا ا€₩ﺎﻧون ₊ﯾث اﻧﺗ₩₭ت (47-34ﱠ




أي ا€ﺳﻧﺔ ا€ﺗﻲ ﺗ₭ت  1،5791ﻣ₭ﯾون دو⃂ر ﺳﻧﺔ  8إ€ﻰ  4791أ€ف دو⃂ر ﺳﻧﺔ  001₴ذ₲ ا€ﺗد₥₩ﺎت ﻣن 
ﻣن  7%وﺷﻛل ﻧﺳﺑﺔ  ₨₦ز ₞ن ₞ﺗﺑﺔ ا€ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ₾ﻛﺛر ﻣن ﻣرةﺗطﺑﯾ₩₳، و₞رف ﺑ₟د ذ€ك ﺗزاﯾدا ﻣﺗواﺻ⃃ً 
  2 .ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ₥ﯾ₵ﺎ
وﯾ₍ﺗ₭ف ا₾ﻣر ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭ﺳ₟ودﯾﺔ ₊ﯾث ﻛﺎن ﺗطﺑﯾ₩₵ﺎ €₭₩ﺎﻧون ا€ﻣﺷ₇₝ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺳﺎﺑ₩ًﺎ €ﻣﺻر €ذ€ك 
ﻣ⃃ﯾﯾن دو⃂ر و₴و ﻣﺎ €م  4.7₨درت ﺑـ 0791ﺳﻧﺔ ₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾ﻧ₇د أن ₊ﺻﺗ₵ﺎ ﻣن ﺗد₥₩ﺎت 
ا€₦ﺗرة ا€ﻣ₊ﺻل ₥ﯾ₵ﺎ  ﯾﺗ₍طﻰ€ﻛن ا€₦رق ﻣﺎ ﺑﯾن ا€دو€ﺗﯾن . ﺑ₟د ₍ﻣس ﺳﻧوات ﻣن ذ€كﺗﺳﺗط₝ ﻣﺻر ﺗ₊₩ﯾ₩₳ إ⃂ّ 
₭ﻲ ₞₭ﻰ ₴ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات، ₊ﯾث أن ا€₦رق ا€₇و₴ري ﯾﻛﻣن ₥ﻲ ﻧﺳﺑﺔ ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ ₴ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ₥ﻲ ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊
إ⃂ أن ₴ذ₲ ا€₩ﯾﻣﺔ €م ﺗﺷﻛل ﻣن  ﻣﻧ₵ﺎ ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 7₥ﺎ€ﻣ⃃₊ظ أﻧ₳ ر₢م ﺗ₭₩ﻲ ﻛ⃃ ا€دو€ﺗﯾن ﻣﺎ ₨ﯾﻣﺗ₳  ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ
 %41.0₥ﻲ ₊ﯾن ﺷﻛ₭ت أﻛﺛر ﻣن ا€ﺿ₟ف ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭ﺳ₟ودﯾﺔ ﺑﻣﺎ ₨در₲  %60.0ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا€ﻣﺻري ﺳوى 
ﺔ ₞₭ﻰ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا₾ﻣر ا€ذي ﯾدل ₞₭ﻰ أن ا₞ﺗﻣﺎد ﻛل ﻣن ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾ
₊ﺎول ﺗوﺿﯾ₊₳ ﻣن ₍⃃ل دراﺳﺗﻧﺎ €ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€وارد ﻧ₥ﻲ ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ ﯾ₍ﺗ₭ف، و₴ذا ﻣﺎ ﺳ
وﺗوزﯾ₟₳ ا€₩طﺎ₞ﻲ ₥ﯾ₵ﺎ ا€ذي ﻣن ﺷﺄﻧ₳ أن ﯾوﺿ₉ €ﻧﺎ ﺗو₇₳ ₴ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات وا₍ﺗ⃃ف إ€ﻰ ₴ﺎﺗﯾن ا€دو€ﺗﯾن 
  .ﺗد₥₩₵ﺎ ₊ﺳب ﻣﺎ ﯾ₇ذﺑ₵ﺎ أﻛﺛر
 ﻣﺻر واƃﻣﻣƄﻛﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ اƃﺳŶودﯾﺔ اƃوارد إƃﻰﻧﻣو ﺗدżƀﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر : اƃﻣطƄب اﻷول
  (2102- 0002)Ťƚل اƃŽﺗرة 
₥ﻲ  ﻣن ا€ﻣ₵م ₨ﺑل ا€ﺗطرق إ€ﻰ ﺗطور ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ
، أن ﻧﺄ₍ذ €ﻣ₊ﺔ ₞ﻣﺎ ﻛﺎﻧت ₞₭ﯾ₳ ₴ذ₲ ا€ﺗد₥₩ﺎت ₨ﺑل ₴ذ₲ ا€₦ﺗرة، €ذ€ك ارﺗﺄﯾﻧﺎ ₞رض (2102- 0002ﱠا€₦ﺗرة 
₥ﻲ ₥ﺗرة ا€ﺗﺳ₟ﯾﻧﺎت ﺑ₟د ﺳ₭ﺳﺔ ا€ﺗ₟دﯾ⃃ت ₞₭ﻰ ₨واﻧﯾن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ﺗطور ₴ذ₲ ا€ﺗد₥₩ﺎت 
دو€ﺗﯾن و€ﻧ₟رف أ₴ﻣﯾﺔ ₴ذ₲ ا€ﺗد₥₩ﺎت €ﻧﺗﻣﻛن ﻣن ا€ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﯾن ا€ ﺑﺎ€ﻣﺗوﺳط ₥ﻲ ﻣﺻر وا€ﺳ₟ودﯾﺔ، ا€ﻣﻧﺗ₵₇ﺔ
  .ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €ﻛل دو€ﺔ ₞₭ﻰ ₊دى
₞ُ ر₥ت ﻣﺻر ﺑﺎﺳﺗ₩طﺎﺑ₵ﺎ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﻣﻧذ أﻛﺛر ﻣن ₞ﺷرﯾن ﺳﻧﺔ ﻣﺿت، وا€دال €₩د 
 437₨ُدرت ﺑـ  0991₞₭ﻰ ذ€ك ﺗطور ₊ﺻﺗ₵ﺎ ﻣن ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€وا₥دة إ€ﯾ₵ﺎ ₥₦ﻲ ﺳﻧﺔ 
ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ  %81.2 ₇ﻣﺎ€ﻲ وﺑ₊ﺻﺔ ₨در₴ﺎا⃀ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ﻣن  %40.2ﻣﺛل ﻧﺳﺑﺔ ﻣ₭ﯾون دو⃂ر ﺑﻣﺎ ﯾ
ﻣن ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ  %36ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€وا₥دة إ€ﻰ ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ، و 
ﺳ₟ودﯾﺔ ا€ﺗﻲ أ₍ذت ا₾ﻣر ا€ذي ﯾﻧ₟ﻛس ﺗﻣﺎﻣﺎ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€وا₥دة إ€ﻰ دول ﺷﻣﺎل إ₥رﯾ₩ﯾﺎ ₥ﻲ ﺗ₭ك ا€₦ﺗرة،
ﻧﺳ₩ًﺎ ﻣ₟ﺎﻛﺳﺎ €ﻣﺎ ﺑدأت ₞₭ﯾ₳، ₥ﺑ₟د أن ﻛﺎﻧت ﻣﺗ₦و₨ﺔ ₞₭ﻰ ﻣﺻر ₥ﻲ ﺑداﯾﺎت ﺗطﺑﯾ₩₵ﺎ €₩ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₞ر₥ت 
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₥ﻲ ا€ﺳﻧوات ا€ﻣوا€ﯾﺔ €ذ€ك وﺑﺎ₾₍ص ا€ﺛﻣﺎﻧﯾﻧﺎت ﺗرا₇₟ًﺎ ₥ﻲ ₊ﺻﺗ₵ﺎ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة، وﯾ₟ود 
ﺷراء ﻛﺎ₥ﺔ ا€ﻣﻣﺗ₭ﻛﺎت ا€₍ﺎﺻﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر دا₍₭₵ﺎ ₥₟ﻣدت إ€ﻰ ا€ﺳﺑب ₥ﻲ ذ€ك إ€ﻰ ﻧز₞ﺗ₵ﺎ إ€ﻰ ا⃂ﺳﺗ₊واذ ₞₭ﻰ 
₥₭م ﺗﻣﺛل ﺳوى ﻧﺳﺑﺔ  ،ﻣﻣﺎ أدى إ€ﻰ ﺗﺻ₦ﯾﺔ ا€₟دﯾد ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة دا₍₭₵ﺎ ﺑﺎ€ﺷرﻛﺎت ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ
  .€₵ﺎ ﻣ₝ ﺑداﯾﺔ ا€ﺗﺳ₟ﯾﻧﺎت ﻣن ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ %72.0
إ€ﻰ  7002ﺳﻧﺔ ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€واردة إ€ﻰ ﻣﺻر ₥ﻲ ا€ﺗزاﯾد €ﺗﺻل ﺻ₭ت اوو  
، ₊ﯾث ﻣﻧذ ﺗ₭ك ا€₦ﺗرة 1₇ﻣﺎ€ﻲا⃀ ﻣن ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ %67.8ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﻛﺄ₨ﺻﻰ ₨ﯾﻣﺔ €₵ﺎ ﺑﻧﺳﺑﺔ  6.11
ﺎ₨ص ﺷ₵دت ₴ذ₲ ا€ﺗد₥₩ﺎت ﺗرا₇₟ًﺎ ﻣﺗواﺻ⃃ً إ€ﻰ أن د₍₭ت ﻣﺻر ₥ﻲ إ₍ﺗ⃃⃂ت ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ وأﻣﻧﯾﺔ أدت إ€ﻰ ﺗﻧ
ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ  ا₾₇ﻧﺑﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺗد₥₩ﺎت ﺻﺎ₥ﻲ ﺑ₭₡₥. ₊ﺻﺗ₵ﺎ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ﺑﺻ₦ﺔ ﻛﺑﯾرة
، ﻣﺗﺄﺛرا ﺑﺗدا₞ﯾﺎت ا€ﺛورة وﻣﺎ ₍₭₦ﺗ₳ ﻣن ₞دم ₥₩ط ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 3ﻧ₊و  3102/2102ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ  ا€ﺳﻧﺔ ₍⃃ل ﻣﺻر
  . ا⃂ﺳﺗ₩رار ا₾ﻣﻧﻲ وا€ﺳﯾﺎﺳﻲ دا₍ل ﻣﺻر
ﺑﻣﺎ ₨در₲  4002ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€واردة إ€ﻰ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₞ﺗﺑﺔ ا€ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر إ⃂ ₥ﻲ ﺳﻧﺔ ₥ﻲ ₊ﯾن €م ﺗ₟رف 
ﻣ₭ﯾون  75، ₊ﯾث ₞ر₥ت ₴ذ₲ ا€ﺗد₥₩ﺎت ₊دودا ﻣ₊ددة €₦ﺗرة طوﯾ₭ﺔ ﺗراو₊ت ﺑﯾن ﻣ₭ﯾون دو⃂ر 249ﻣ₭ﯾﺎر و 
و€ﻛن و₞₭ﻰ ا€₟ﻛس ﻣن ﻣﺻر ₥ﺈﻧ₵ﺎ اﻧط⃃₨ﺎ ﻣن ﺳﻧﺔ . ﺳﻧوات 01ﻣ₭ﯾون دو⃂ر طﯾ₭ﺔ أﻛﺛر ﻣن  007دو⃂ر و 
ر₢م أﻧ₳  7002 semirpbuSاϟـأﯾن ﺗ₍طت ₞ﺗﺑﺔ ا€ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر €م ﺗ₟رف ﺗرا₇₟ًﺎ إ⃂ ₥ﻲ ﺳﻧﺗﻲ أزﻣﺔ  4002
€ﯾس ﺑﺎ€ﺗرا₇₝ ا€ﻛﺑﯾر، و₨د ﺳﺎ₴م ₥ﻲ زﯾﺎدة ₊ﺻﺔ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة 
 002إ€ﻰ  051ر ا₾₇ﻧﺑﻲ ﻣن ﻣﺎد ₊ﻛوﻣﺗ₵ﺎ ﺗطﺑﯾق ₍طط₵ﺎ ا€ﺗﻧﻣوﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﺳﺗ₵دف ﻣﺿﺎ₞₦ﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎا₞ﺗ
 0002ﻣ₭ﯾون دو⃂ر ﺳﻧﺔ  821ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﻣن  ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر، و₨د ارﺗ₦₟ت ₊ﺻﯾ₭ﺔ
 8002ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﺳﻧﺔ  5.93، وﺑ₟د أن وﺻ₭ت ذروة ₴ذ₲ ا€ﺗد₥₩ﺎت إ€ﻰ 0102ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﺳﻧﺔ  1.82إ€ﻰ 
ﺳﻧﺗﻲ  %1.82و %1.23ﺑﻧﺳﺑﺔ  أن ₞ر₥ت ﺗرا₇₟ﺎ ﺑﺳﺑب ا₾زﻣﺔ، إ€ﻰ 2ا₊ﺗ₭ت ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ا€ﺛﺎﻣﻧﺔ دو€ﯾﺎ ً
   .₞₭ﻰ ا€ﺗوا€ﻲ 0102و  9002
ﻣ₭ﯾﺎر  02ور₢م ₴ذا ا€ﺗرا₇₝ ا€ذي €م ﺗ₟رف ﺑ₟د₲ ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€واردة إ€ﻰ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ زﯾﺎدة ﺗﺗ₇ﺎوز ﺳ₩ف ا€ـ
₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ⃂ دو⃂ر، إ⃂ أﻧ₵ﺎ ﺗﺗ₦وق ₞₭ﻰ ﻣﺻر ﻣن ﻧﺎ₊ﯾﺗﯾن، أو⃂ً ر₢م ﺗرا₇₝ ₊ﺻﯾ₭ﺗ₵ﺎ إ⃂ أن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾
₞₭ﻰ ا€ﺗرا₇₝ ا€ﻛﺑﯾر ₥ﻲ  ₞₭ﻰ ₞ﻛس ﻣﺻر ا€ﺗﻲ زﯾﺎدة  ًﻣن ﻧﺎﺗ₇₵ﺎ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ،  %01زال ₨رﯾﺑًﺎ ﻣن ﻧﺳﺑﺔ 
، وﺛﺎﻧﯾًﺎ ﺗﺗ₦وق ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ %3₊ﺻﺗ₵ﺎ ﻣﻧ₳ ₥ﺈﻧ₳ ⃂ ﯾﺷﻛل ﻣن ﻧﺎﺗ₇₵ﺎ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ﻣﺎ ﯾ₦وق ا€ـ
 01ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€وارد إ€ﯾ₵ﺎ €₦ﺗرة ﺗﺗ₇ﺎوز ا€ـا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₞₭ﻰ ﻣﺻر ﻣن ₇ﺎﻧب ₊ﺻﯾ₭ﺗ₵ﺎ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 
₥ﻲ وﺿ₝  ﺗ₟ﺗﺑر €ذ€ك ₥ﺈن ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ .ﺳﻧوات ﺑ₟د أن ﻛﺎﻧﺗﺎ ﺗﺗﻧﺎ₥س ₞₭ﻰ ₇ذﺑ₳ ﺑﻧ₦س ا€در₇ﺔ
                                                             
  .98ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  ،4102ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  1
،   ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ: ﺑﺎ€رﯾﺎضا€₣ر₥ﺔ ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ، ﺗرﺗﯾب ﺗﻧﺎżﺳﯾﺔ اƃﻣﻣƄﻛﺔ وżق ﺗƀرﯾر ﻣﻣﺎرﺳﺔ اﻷŵﻣﺎلﻣﻧﺗدى ا€رﯾﺎض ا⃂₨ﺗﺻﺎدي،   Ϯ
  .01م، ص 1102/₴ــ 3341




 ₍ﺻوﺻﺎ ً .وﻣدى اﺳﺗ₦ﺎدﺗ₵ﺎ ﻣﻧ₵ﺎﻣن ₇ﺎﻧب ₊ﺻﯾ₭ﺗ₵ﺎ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة  ﻣن ﻣﺻر أ₥ﺿل
أﻛﺛر ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₊ﺻًﺔ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ₥ﻲ  2102ﯾﺔ ﺑ₟د ا⃀ﻣﺎرات €₭ﺳﻧﺔ وأﻧ₵ﺎ ﺗ₊ﺗل ا€ﻣرﺗﺑﺔ ا€ﺛﺎﻧ
ﻣﺗ₦و₨ﺔ ₞₭ﻰ ﻣﺻر ا€ﺗﻲ ₇ﺎءت ₥ﻲ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ا€ﺛﺎ€ﺛﺔ ﺑ₊ﺻﺔ  %2.91ا€ﻣﺑﺎﺷرة ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م، ₥₩د ﺑ₭₣ت ₊ﺻﺗ₵ﺎ 
  .ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ا€واردة إ€ﻰ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ 1 %5.11ﺗ₩در ﺑـ
  ﺗدżƀﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر اƃوارد إƃﻰ ﻣﺻر واƃﺳŶودﯾﺔ żﻲ اƃŽﺗرة (: 51)رſم اƃﺷﻛل 
  (2102- 0002)          
  
  (.2102-0002ﱠﺑﻣ₟طﯾﺎت ا₾وﻧﻛﺗﺎد €₭₦ﺗرة ﻣن إ₞داد ا€ﺑﺎ₊ﺛﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗ₟ﺎﻧﺔ : اƃﻣﺻدر
ر₢م ﻣﺎ ﺗو₥ر₲ ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€ﻣﺻرﯾﺔ ﻣن ﻣ₩وﻣﺎت ₥ﺈﻧﻧﺎ ﻧﺳﺗﻧﺗ₆ أﻧ₳ ( 51ﱠوﻛﻣﺎ ﯾوﺿ₊₳ ا€ﺷﻛل ر₨م ﯾ₳ ₭و₞
ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ﺑﺷﺗﻰ أﺷﻛﺎ€₵ﺎ، وﻣواظﺑﺗ₵ﺎ ₞₭ﻰ ﺗ₟دﯾل ₨واﻧﯾﻧ₵ﺎ ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﻣﺎ ﯾﻧﺎﺳب ﻣﺗط₭ﺑﺎت 
ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب وﺑﻣﺎ ﯾﺿﻣن ₇ذﺑ₵م €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﯾ₵ﺎ، إ⃂ أﻧ₵ﺎ ﺗ₟ﺎﻧﻲ ﻣن ﻣﺷﻛ₭ﺔ ﺗرﻛﯾز ₨طﺎع ا€ﺑﺗرول 
₾₍رى ﺑﺎ₾₢₭ﺑﯾﺔ ا€ﺳﺎ₊₩ﺔ، ₴ذا ﻣﺎ ﯾﺿ₝ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣﺻري ₥ﻲ وا₇₵ﺔ ا€₍طر وﺗ₣₭ﺑ₳ ₞₭ﻰ ﺑﺎ₨ﻲ ا€₩طﺎ₞ﺎت ا
وﺗ₊دي ﻧﺿوب ₴ذا ا€ﻣﺻدر €₭طﺎ₨ﺔ، ₥₦ﻲ ا₾₍ﯾر ﺳﯾﺿ₟₵ﺎ ا₾ﻣر أﻣﺎم ₊₭ﯾن أ₊د₴ﻣﺎ ا₍ﺗﯾﺎري واﻵ₍ر 
إ₇ﺑﺎري، ﯾﺗﻣﺛل ا€₊ل ا⃂₍ﺗﯾﺎري ₥ﻲ أن ﺗو€ﻲ ا₴ﺗﻣﺎﻣﺎ أﻛﺑر ﺑﺑﺎ₨ﻲ ا€₩طﺎ₞ﺎت ₍ﺎﺻﺔ ﺗ₭ك ا€ﺗﻲ ﺗﺳﺗطﯾ₝ أن 
ﺎ ₥ﯾ₵ﺎ ﻛ₩طﺎع ا€ﺳﯾﺎ₊ﺔ، أﻣﺎ ا€₊ل ا⃀₇ﺑﺎري ₥₵و ﺑﺎ€طﺑ₝ ﻧﺿوب ﻣ₍زون ا€ﺑﺗرول وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ₞₭ﯾ₵ﺎ ﺗوظف ﻣوارد₴
 . ₴ﻧﺎ ا€ﺗو₇₳ ﻧ₊و رؤﯾﺎ أ₍رى ﺑﺗﻧﻣﯾﺔ ا€₩طﺎ₞ﺎت ا₾₍رى ₥ﯾ₵ﺎ
  
                                                             









اϟﻣﻣϠﻛﺔ اϟόرﺑﯾﺔ اϟﺳόودﯾﺔ ﻣﺻر




ﻣﺻر واƃﻣﻣƄﻛﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ ﻧﻣو ﺗدżƀﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر اƃﺻﺎدرة ﻣن : اƃﺛﺎﻧﻲ اƃﻣطƄب
  اƃﺳŶودﯾﺔ
€م ﺗ₟رف أي ﻣن ﻣﺻر أو ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا₴ﺗﻣﺎﻣًﺎ ﻛﺑﯾرًا ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ₥ﺗرة ﻣﺎ ﺑ₟د 
ﺑداﯾﺔ ₞₵د₴ﺎ ﺑ₩واﻧﯾن ﻣﺷ₇₟ﺔ وﻣ₝ . ₊ﺻو€₵ﺎ ₞₭ﻰ ﻛﯾﺎﻧ₵ﺎ ا€ﻣﺳﺗ₩ل ودام ذ€ك €ﺳﻧوات طوﯾ₭ﺔ ﻛﻣﺎ أﺷرﻧﺎ ﺳﺎﺑ₩ﺎ ً
ﻣ₊ﺎو⃂ت اﻧ₇ﺎز ﻣﺷﺎرﯾ₝  وﻣ₊₦زة €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر و€ﻛل ﻣﺎ ₴و ₇دﯾد و₍ﺎرج ₞ن ₊دود₴ﺎ ا⃀₨₭ﯾﻣﯾﺔ، ﺑدر ﻣﻧ₵ﺎ ﺑ₟ض
اﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ₥ﻲ ا€₍ﺎرج، وا₍ﺗ₭ف ا₾ﻣر ﻣﺎ ﺑﯾن ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﻲ ذ€ك، ₊ﯾث ﺳﺑ₩ت ﻣﺻر 
ﻣ₭ﯾون دو⃂ر  2.7ﺑ₩ﯾﻣﺔ  7791ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﻲ ₥ﻛرة ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€₍ﺎرج ₥ﻛﺎن أول اﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣ₊₩ق €₵ﺎ ﺳﻧﺔ 
دﯾﺔ ﺛ⃃ث ﺳﻧوات ﻣن ﺑ₟د ذ€ك، ₊ﯾث اﺳﺗﺛﻣرت ₥ﻲ ﺳﻧﺔ ₥₩ط و₴ﻲ ₨ﯾﻣﺔ ﺿ⁺ﯾ₭ﺔ ₇دًا ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﻣﺎ ﺑدأت ﺑ₳ ا€ﺳ₟و 
   .و₴و ر₨م ⃂ ﯾ₩ﺎرن ﻣ₝ ﻧظﯾر₲ €ﻣﺻر 1،ﻣ₭ﯾون دو⃂ر 5.112ﻣﺎ ﯾ₟ﺎدل  0891
€ﻣدة ﺳﻧوات ﺗراو₊ت ﺑﯾن ﺛ⃃ث ﻣ⃃ﯾﯾن  وﻣﺗذﺑذﺑﺔ ً و₞₭ﻰ ﻧ₦س ا€ﻣﻧ₊ﻰ ا₞ﺗﻣدت ﻣﺻر ₨ﯾﻣًﺎ ﻣﺗواﺿ₟ﺔ ً
اﺳﺗﺛﻣﺎراﺗ₵ﺎ ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ₥ﻲ ا€₍ﺎرج ﻣﺛ⃃ً ﺳﻧﺔ ، ﻛﻣﺎ أﻧ₵ﺎ ﺷ₵دت ﺑ₟ض ا€ط₦رات ₥ﻲ ﻣ₭ﯾون دو⃂ر 09دو⃂ر و
إ€ﻰ أن ₨₦زت  ،7002ﻣ₭ﯾون دو⃂ر ﺳﻧﺔ  8.466ﻣ₭ﯾون دو⃂ر، و 9.561ﺻدر ﻣﻧ₵ﺎ اﺳﺗﺛﻣﺎرات ﺑ₩ﯾﻣﺔ  7991
ﺑ₩ﯾﻣﺔ  0102ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر، و₥ﻲ ﺳﻧﺔ  029.1ﺑ₩ﯾﻣﺔ  8002ﺳﻧﺔ  ل₞ن ₞ﺗﺑﺔ ا€ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر €ﺳﻧﺗﯾن ₥₩ط ₍⃃
ت ﺑﺎﺳﺗ₩رار₴ﺎ، ₞ر₥ت ﺗد₥₩ﺎت أ₍₭ ّ ا€ﺗﻲ ا€ﺷ₟ﺑﯾﺔ ا₾₍ﯾرة وﺗزاﻣﻧًﺎ ﻣ₝ ا€ﺛورةﺎ ₥ﻲ ا€ﺳﻧوات أﻣ. ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 671.1
ﻣ₭ﯾون  1.175ﯾ₩در ﺑـ 9002₥ﻣﻧذ أن ﻛﺎن ﺳﻧﺔ  ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€ﺻﺎدرة ﻣﻧ₵ﺎ ﺗرا₇₟ًﺎ ﻣﺗواﺻ⃃ ً
  .2102ﻣ₭ﯾون دو⃂ر ﺳﻧﺔ  112ﺗرا₇₝ إ€ﻰ  0102ط₦رة ﺳﻧﺔ  دو⃂ر وﺑ₟د أن ₞رف
، ₥₭طﺎ€ﻣﺎ ₥₩د ﻛﺎﻧت ﺳ₍ﯾﺔ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎراﺗ₵ﺎ ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ₥ﻲ ا€₍ﺎرجأﻣﺎ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭ﺳ₟ودﯾﺔ 
أول ط₦رة ﺗزاﻣﻧت ﻣ₝  ت، أﯾن ₊₩₩0002وا€ﻣ₭ﯾﺎر وا€ﻧﺻف ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﺳﻧﺔ  ﻣ₭ﯾون دو⃂ر 001ﺗراو₊ت ﺑﯾن ا€ــ
 ﺑ₩ﯾﻣﺔ اﺳﺗﺛﻣﺎرات ﻣﻧ₵ﺎ ﺻدرتأﯾن  2002ﺑدء ﺗطﺑﯾق ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﺳ₟ودي، وﺗﻛرر ا₾ﻣر ﺳﻧﺔ 
 وا€₇دﯾر ﺑﺎ€ذﻛر أن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ا€ﺻﺎدرة ﻣن ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ. ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 2
، إ⃂ أن ₴ذا ا₾ﻣر €م ﯾﺿ₟ف ﻣن ₨ﯾﻣﺗ₵ﺎ ₥ﻲ 7002إ€ﻰ  5002₍⃃ل ﺛ⃃ث ﺳﻧوات ﻣن  ﺗﺻ₦ﯾﺔ₞ر₥ت 
ر ا€ذي ﯾ₦ﺗ₉ ₥₇وة ﻛﺑﯾرة ﺑﯾﻧ₵ﺎ ا₾ﻣ .2102دو⃂ر ﺳﻧﺔ  ﻣ⃃ﯾﯾرا€ﺳﻧوات ا€ﻣوا€ﯾﺔ ₊ﺗﻰ أﻧ₵ﺎ وﺻ₭ت إ€ﻰ أرﺑ₝ 
₍ﺎﺻﺔ إذا ﻣﺎ ₨ﺎرﻧﻧﺎ ﻣﺎ  (.61ﱠوﺗظ₵ر ﻣ⃃ﻣ₊₵ﺎ أﻛﺛر ﻣن ₍⃃ل ا€ﺷﻛل ر₨م  وﺑﯾن ﻣﺻر ₥ﻲ ₴ذا ا€₇ﺎﻧب
ﺑﻣﺎ ﯾﺻدر ﻣن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻣ₇ﺗﻣ₟ﺔ وا€ذي ₨ُدر ﺳﻧﺔ  ﻣﺑﺎﺷرة ٍ أ₇ﻧﺑﯾﺔ  ٍ ﺗﺻدر₲ ₴ﺎﺗﯾن ا€دو€ﺗﯾن ﻣن اﺳﺗﺛﻣﺎراتٍ 
 2ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ، %5.6ﻣن ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€₟ﺎ€ﻣﻲ و %1.2ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﺑﻣﺎ ﯾﺷﻛل  2.81ﺑـ 2102
ﺗد₥₩ﺎت ₴ﺎﺗﯾن ا€دو€ﺗﯾن ₴ﻲ ₊₩ٌﺎ ﺿ₟ﯾ₦ﺔ و⃂ ﺗﻣﺛل ﻧﺳﺑﺔ ﻣ₵ﻣﺔ ﻣن ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€₟رﺑﻲ، ور₢م  ₥ﺈﻧﻧﺎ ₴ﻧﺎ ﻧ⃃₊ظ أن
  .ذ€ك ﺗﻧﺎ₥س ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻣﺻر ₥ﻲ ₴ذا ا€ﻣ₇ﺎل ﺑﺗ₦وق و€ﻣدة داﻣت أﻛﺛر ﻣن ₞ﺷر ﺳﻧوات ﻣﺗﺗﺎ€ﯾﺔ
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  .[2102-0102]و [ 2991-0991] ﺗ₩دﯾرات ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€₍ﺎر₇ﺔ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر، ₊ﺳب ا€₩طﺎع وا€ﺻﻧﺎ₞ﺔ: (30ﱠأﻧظر ا€ﻣ₭₊ق ر₨م   2




  ﻣن ﻣﺻر واƃﻣﻣƄﻛﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ اƃﺳŶودﯾﺔ ةﺷر اƃﺻﺎدر ƀﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر  اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺗدżﻧﻣو (: 61)اƃﺷﻛل رſم 
  
ﺑﻣ₟طﯾﺎت ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات €₭₦ﺗرة ﻣن إ₞داد ا€ﺑﺎ₊ﺛﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗ₟ﺎﻧﺔ : اƃﻣﺻدر
  (.2102-1002ﱠ
ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€ﺻﺎدرة ﻣن ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر  ₊₇م ا€ﻛﺑﯾر ₥ﻲ ₍ﺗ⃃فا⃂ ر₢م
ﻣن ﺑﯾن أ₴م ₞ﺷرة دور ﻣﺳﺗ₩ﺑ₭ﺔ  ₳ﯾﺗوا₥ق، ₊ﯾث أﻧ₥ﺈن ﺗوزﯾ₟₵ﺎ ₞₭ﻰ ا€دول ا€ﻣﺳﺗ₩ﺑ₭ﺔ  ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر
⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ₴ﺎﺗﯾن ا€دو€ﺗﯾن ﻧ₇د أن ﻧﺻ₦₵ﺎ ₴ﻲ دول ₞رﺑﯾﺔ وا€ﺑﺎ₨ﻲ دول أ₇ﻧﺑﯾﺔ، وا₾₴م ﻣن ذ€ك أن أﻛﺑر ﻧﺳﺑﺔ 
-1002ﱠﺑ₭₡ إ₇ﻣﺎ€ﻲ ₴ذ₲ ا€ﺗد₥₩ﺎت €₭₦ﺗرة ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﻣﺗد₥₩ﺔ ﻣن ﻣﺻر ﺗﺗ₇₳ إ€ﻰ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، ₊ﯾث 
ﺻف ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﻣوز₞ﺔ ₞₭ﻰ ﻣ₭ﯾون دو⃂ر ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ﺛ⃃ﺛﺔ ﻣ⃃ﯾﯾر وﻧ 492ﻣ₭ﯾﺎر و  1ﻣﺎ ₨ﯾﻣﺗ₳ ( 0102
 .أﯾن ظ₵رت ﺗدا₞ﯾﺎت ا€ﺛورة ا€ﺷ₟ﺑﯾﺔ ₥ﻲ ﻣﺻر 1102إ⃂ أن ₴ذ₲ ا€ﺗد₥₩ﺎت ﺗو₨₦ت اﺑﺗداء ً ﻣن ﺳﻧﺔ . ₞ﺷر دول
و₞₭ﻰ ا€₟ﻛس ﻣن ذ€ك ﺗﺗرﻛز أ₴م ﻧﺳﺑﺔ ﻣن ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€ﺻﺎدر ﻣن ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ 
 01ر ﺑـد  ّﺔ ا€ﻧﺻف ﻣﻣﺎ ﯾﺗوزع ₞₭ﻰ أ₴م ₞ﺷر دول أ₍رى ﺑﻣﺎ ₨ ُا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﻲ ا⃀ﻣﺎرات ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﻣﺗ₊دة ﺑﻧﺳﺑ
ﺑﯾﻧﻣﺎ ﺗﺄﺗﻲ  .ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﻣوز₞ﺔ ₞₭ﻰ ﺑﺎ₨ﻲ ا€دول ا€₟ﺷرة ا₾₍رى 12ﻣ₭ﯾون دو⃂ر ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ  974ﻣ₭ﯾﺎر و
  1.ﻣﺻر ₥ﻲ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ا€راﺑ₟ﺔ ﺑ₟د ا⃀ﻣﺎرات وﻧﯾ₇ﯾرﯾﺎ وﺗرﻛﯾﺎ ₥ﻲ ₨ﺎ⁺ﻣﺔ أ₴م ا€دول ا€ﻣﺳﺗ₩ﺑ₭ﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﺳ₟ودﯾﺔ
₥ﻛرة ₞ن طﺑﯾ₟ﺔ ا€₟⃃₨ﺎت ا€ﻣﺻرﯾﺔ  €ﻧﺎﯾ₟طﻲ €ﯾس ﻣن ا€ﻣ₦روض ﺑ₳ أن ا⃂₍ﺗ⃃ف ₥ﻲ ا€₊₩ﯾ₩ﺔ  ₴ذا
و€ﻛﻧ₳ ﻣو₇ود ₊₩ًﺎ إذا ﻣﺎ أ₍ذﻧﺎ ﺑ₦ﻛرة أﻧ₳ ﺑﻣ₇رد ﻛون ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا€ﻣﺳﺗ₩ﺑل ا₾ﻛﺑر €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات  ،ا€ﺳ₟ودﯾﺔ
، أ₍₭ت ﺑﻣوازﯾﻧ₵ﺎرى ا₍ﺗ₦ت ₴ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ﺑ₦₟ل ﺗﺄﺛﯾرات ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ دا₍ل ﻣﺻر ₍وأﻧ₳ ﻣن ﺳﻧﺔ ₾ ا€ﻣﺻرﯾﺔ
€ذ€ك . ا ا₾ﻣر ﻣن ﺷﺄﻧ₳ أن ﯾؤﺛر ₞₭ﻰ ₊ﺻﯾ₭ﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€ﻣﺗد₥ق إ€ﯾ₵ﺎذ₥ﺈن ₴
  .₥ﺈن أﻣر ا€ﺗﺑﺎدل ﺑﯾن ا€دو€ﺗﯾن ﯾﻣﻛن أن ﯾﺗﺄﺛر ₞ﻧد أول ا₍ﺗ⃃ل ﯾوا₇₳ ا₨ﺗﺻﺎد إ₊دى ا€دو€ﺗﯾن
 
                                                             
اƙſﺗﺻﺎد اƃŶرﺑﻲ وﻣﺳﺗƀﺑƄƊ żﻲ ﺿوء : ŵدد Ťﺎص-ﻧﺷرة ﺿﻣﺎن اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃŽﺻƄﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،   1
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إƃﻰ ﻣﺻر  Şﻧﺑﯾﺔ اƃﻣﺑﺎﺷرة اƃواردةاƃﺗوزﯾŴ اƃŞźراżﻲ واƃƀطﺎŵﻲ ƃƚﺳﺗﺛﻣﺎرات اﻷ: اƃﺛﺎƃث اƃﻣطƄب
  واƃﻣﻣƄﻛﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ اƃﺳŶودﯾﺔ
ﺳﻧ₟ﺗﻣد دراﺳﺔ ا€ﺗوزﯾ₝ ا€₇₣را₥ﻲ €ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€وارد ₥ﻲ ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ 
₵ﺎ وأ₴م ا€ﺷرﻛﺎت ا€ﺗﻲ ﺗﻣﺛ₭₵ﺎ، ا₾ﻣر ا€ذي €دول ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرة ₥ﯾأ₴م اﻣ₟ر₥ﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، ﻣن ₍⃃ل 
₥ﻲ اﺳﺗﺛﻣﺎر₴ﺎ دا₍ل ₴ﺎﺗﯾن ا€دو€ﺗﯾن، ₥ﻧﺗﻣﻛم ﻣن ﻣ₟ر₥ﺔ ا€ﺗوز ّع ﯾ₩ودﻧﺎ إ€ﻰ ﻣ₟ر₥ﺔ طﺑﯾ₟ﺔ ﺗو₇₳ ₴ذ₲ ا€ﺷرﻛﺎت 
ا€₩طﺎ₞ﻲ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ₥ﯾ₵ﺎ وأ₴م ا€₩طﺎ₞ﺎت ا€ﺗﻲ ﺗرﺻد₴ﺎ ﺑ₊ﺳب أ₴ﻣﯾﺗ₵ﺎ ا€ﻧﺳﺑﯾﺔ 
  .⃂₨ﺗﺻﺎد ا€دو€ﺗﯾن
  ﻣﺻر واƃﻣﻣƄﻛﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ اƃﺳŶودﯾﺔ اƃوارد إƃﻰأƋم ﻣﺻﺎدر اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر : اƃŽرع اﻷول
ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م، وا₾₴م ₥ﻲ ذ€ك ₴و ا€دول  ₴ﺎﻣﺎ ًﺗﺳﺗ₩طب ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻛﻣًﺎ    
 ﺗد₥₩ﺎت €دﯾ₵ﺎ ₇ﻧﺑﯾﺔوأ ₞رﺑﯾﺔ دو€ﺔ 29 ﺗو₇دا€ﺗﻲ ﺗﺳﺗﺛﻣر ₥ﯾ₵ﺎ ₥₵ﻲ ﻣ₟ظﻣ₵ﺎ ﻣن ا€دول ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ، ₊ﯾث 
 ﻣن أﻛﺛر 2102 و 1002 ﺳﻧﺗﻲ ﺑﯾن ﻣﺎ ا€₦ﺗرة ₍⃃ل ﻣ₇ﻣو₞₵ﺎ ﺑ₭₡ ₥ﻲ ا€ﻣﻧط₩ﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ﺳﻧوﯾﺔ اﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ
 وا€و⃂ﯾﺎت وا€ﻛوﯾت ₥رﻧﺳﺎ ﻣن ﻛ⃃ ً ا€ﺗرﺗﯾب ₊ﺳب ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرة ا€دول أ₴م ₨ﺎ⁺ﻣﺔ وﺿﻣت. دو⃂ر ﻣ₭ﯾﺎر 003
 5.112 ﺑ₭₣ت إ₇ﻣﺎ€ﯾﺔ ﺑ₩ﯾﻣﺔ €ﻣﺎﻧﯾﺎوأ وا€ﺻﯾن و₴و€ﻧدا وا€ﯾﺎﺑﺎن وا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا€ﻣﺗ₊دة وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ وا⃀ﻣﺎرات ا€ﻣﺗ₊دة
 وﻛﻧدا وﺳوﯾﺳرا و₨طر واﺳﺑﺎﻧﯾﺎ وا€ﺑ₊رﯾن اﯾطﺎ€ﯾﺎ ₊₭ت ﻛﻣﺎ .ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ﻣن 07% ₞ن ﺗزﯾد وﺑﻧﺳﺑﺔ دو⃂ر ﻣ₭ﯾﺎر
 ﺑ₩ﯾﻣﺔ ا€₦ﺗرة ₍⃃ل ا€ﻣﻧط₩ﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ₥ﻲ ﻣﺳﺗﺛﻣرة دو€ﺔ 02 أ₴م ₨ﺎ⁺ﻣﺔ ﺿﻣن وﺑ₭₇ﯾﻛﺎ و€ﺑﻧﺎن واﺳﺗرا€ﯾﺎ وا₾ردن
 ₍⃃ل ا€ﻣﻧط₩ﺔ ₥ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات إ₇ﻣﺎ€ﻲ ﻣن 09% ﻧ₊و ا€₩ﺎ⁺ﻣﺗﺎن €ﺗﺷﻛل 3.91% وﺑﻧﺳﺑﺔ دو⃂ر ﻣ₭ﯾﺎر  85
  .ا€₦ﺗرة
₟ودﯾﺔ ﻣن ا₊ﺗ⃃ل ﻣرﺗﺑﺔ ﻣﺗ₦و₨ﺔ ₞₭ﻰ ﻣﺻر ﻣن ₇ﺎﻧب وﺑﺻ₦ﺔ ₍ﺎﺻﺔ اﺳﺗطﺎ₞ت ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ
ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ا€ﺛﺎﻧﯾﺔ ₥ﻲ  ، ₊ﯾث ﻣن ﺑﯾن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ وﻛﻣﺎ ذﻛرﻧﺎ ﺳﺎﺑ₩ًﺎ ﺗ₊ﺗلأ₴م ا€دول ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرة ₥ﯾ₵ﺎ
ﻣن  %34.01ﺑﻧﺳﺑﺔ  ₊ﺻﺗ₵ﺎ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة، ₥ﺈﻧ₳ ﺗﺗرﻛز ₥ﯾ₵ﺎ ﺷرﻛﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ
، ₞₭ﻰ ₞ﻛس ﻣﺻر ﻣﺷرو₞ﺎ ً 860 1ﺷرﻛﺔ، وﺑﻣﺷﺎرﯾ₝ اﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﺗﺑ₭₡ ﻧ₊و  329ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€₟رﺑﻲ ﺑﻣﺎ ₨در₲ 
ﻧﺎ و€₟₭ ّ .ﺷرﻛﺔ اﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ₥₩ط 575و  1ﻣﺷرو₞ًﺎ أ₇ﻧﺑﯾﺎ ً 066ﺎدل ا€ﺗﻲ ﺗﺗرﻛز ₥ﯾ₵ﺎ ₊وا€ﻲ ا€ﻧﺻف ₥₩ط أي ﻣﺎ ﯾ₟
₴ﻧﺎ ﻧ⃃₊ظ أﻧ₳ ﺗو₇د ﻣ₟ﺎد€ﺔ وا₊دة ﺗطﺑق ₞₭ﻰ ₇ﻣﯾ₝ ا€ﻣ₩ﺎﯾﯾس ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₊ﺻﺔ ﻛل ﻣن ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ 
ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، ₥ﺑﻣﺎ أن ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺗﺗ₦وق ₞₭ﻰ ﻣﺻر ₥ﻲ إ₇ﻣﺎ€ﻲ ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر إ€ﯾ₵ﺎ، ₥ﺈن ذ€ك 
  .وأ₴م ا€ﺷرﻛﺎت ا€دو€ﯾﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرة ₥ﯾ₵ﺎ₴ﺎ ₞₭ﻰ ا€₟دد ا₾ﻛﺑر ﻣن ا€ﻣﺷرو₞ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ذوا₊ﯾ₟ﻧﻲ اﺳﺗ
                                                             
اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ żﻲ  : ŵدد Ťﺎص-ﻧﺷرة ﺿﻣﺎن اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃŽﺻƄﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات، ﻧﺷرة ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر،  1
  .31ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  ،اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ šﺳب اƃﺗوزﯾŴ اƃŞźراżﻲ واƃﺷرﻛﺎت اƃŶﺎﻣƄﺔ




ﺗ₣ﯾرت ا€ﻣ₩ﺎﯾﯾس ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €ﻣﺻدر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ا€واردة إ€ﻰ  ا₾ﻣﻧﯾﺔ و₥ﻲ ظل ا₾زﻣﺔ
₊ﺗ₭ﺔ ﺑذ€ك ﻣﻛﺎﻧﺔ ا€و⃂ﯾﺎت ﻣﺻر، ₊ﯾث ﺗﺻدرت ₨ﺎ⁺ﻣﺔ ا€دول ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرة ₥ﻲ ﻣﺻر ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ا⃂ﺗ₊ﺎد ا₾وروﺑﻲ ﻣ
أﻣﺎ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ إ€ﻰ ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€ﺻﺎدرة ﻣن ا€دول . ا€ﻣﺗ₊دة ا₾ﻣرﯾﻛﯾﺔ، وﺗ₭ﯾ₵ﺎ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€ﻣﺗ₊دة، ﺑ₭₇ﯾﻛﺎ و ا€ﺳوﯾد
ا€₟رﺑﯾﺔ إ€ﻰ ﻣﺻر ₥₭م ﺗﺳ₇ل ﺗرا₇₟ﺎ ₥ﻲ ﻣ₟ظﻣ₵ﺎ ﺳوى ﺗ₭ك ا€ﺻﺎدرة ﻣن ا€ﻛوﯾت و€ﯾﺑﯾﺎ و₨طر و₞ﻣﺎن وا€ﯾﻣن، 
ﺑ₩ﯾﻣﺔ ﻛﺑﯾرة إ⃂ ذ€ك ا€ﺻﺎدر ﻣن ₨طر، ₊ﯾث ﺗرا₇₟ت ا€ﺗد₥₩ﺎت  وﺗ₇در ا⃀ﺷﺎرة أن ₴ذا ا€ﺗرا₇₝ €م ﯾﻛن
 2102ﻣ₭ﯾون دو⃂ر ﺗرا₇₟ت ﺳﻧﺔ  7.181ﺗ₩در ﺑـ 1102ﻣ₭ﯾون دو⃂ر، أي ﻣﻧذ أن ﻛﺎﻧت ₥ﻲ ﺳﻧﺔ  8.741ﺑـ
وﺿﻣن ₴ذا ا€ﺗرا₇₝ ₥ﻲ ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€واردة إ€ﯾ₵ﺎ،  1.ﻣ₭ﯾون دو⃂ر 9.33€ﺗﺻل إ€ﻰ 
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€واردة ﻣن ا€و⃂ﯾﺎت ا€ﻣﺗ₊دة ا₾ﻣرﯾﻛﯾﺔ ﻛﺎﻧت أﻛﺛر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ﺗﺄﺛرًا ﺑﺎ€وﺿ₝ ﯾﻣﻛن ا€₩ول ﺑﺄن 
ﻣ₭ﯾون  9.824€ﺗ₩ﺗﺻر ₞₭ﻰ  %07ﻣ₭ﯾون دو⃂ر ﺑﻣ₟دل  2.889ا₾ﻣﻧﻲ ₥ﻲ ﻣﺻر، ₥₩د اﻧ₍₦ﺿت ﺑﻧ₊و 
  .ﻣﻧ₵ﺎ ₥ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﺑﺗرو€ﯾﺔ %3.47دو⃂ر ﺗرﻛزت 
ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرة ₥ﻲ ﻣﺻر ₊ﯾث ₨درت ﺗد₥₩ﺎت وﺗﺗﺻدر ا⃀ﻣﺎرات ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﻣﺗ₊دة ₨ﺎ⁺ﻣﺔ 
ﻣ₭ﯾون دو⃂ر، ﺗ₭ﯾ₵ﺎ ₥ﻲ ذ€ك ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ  305₨ﯾﻣﺔ  2102ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€واردة إ€ﯾ₵ﺎ ﺳﻧﺔ 
ﻣ₭ﯾون دو⃂ر، أﻣﺎ ﺑﺎ₨ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ا€واردة ﻣن ﺑﺎ₨ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ  902ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺑﻣﺎ ₨ﯾﻣﺗ₳ 
  .ﻣﺻر ₥₵ﻲ ﺿ⁺ﯾ₭ﺔ ₇دا ﺗﻛﺎد ⃂ ﺗذﻛر ₍ﺎﺻﺔ ﻣ₝ ا€ﺗرا₇₝ ا€₊ﺎﺻل ₥ﻲ ا€ﺑ₟ض ﻣﻧ₵ﺎإ€ﻰ 
أ₴م ا€دول ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرة ₥ﯾ₵ﺎ ₴ﻲ ا€و⃂ﯾﺎت ا€ﻣﺗ₊دة ا₾ﻣرﯾﻛﯾﺔ ﺑ₩ﯾﻣﺔ  أﻣﺎ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﻧ₇د ﺑﺄن
، وﺗ₭ﯾ₵ﺎ ₥ﻲ ذ€ك ₥رﻧﺳﺎ 0102إ€ﻰ ₢ﺎﯾﺔ ﺳﻧﺔ  1002ﻣ₭ﯾون دو⃂ر ﻣن ﺳﻧﺔ  484.71اﺳﺗﺛﻣﺎرات ﺑ₭₣ت 
 ا€ﻛوﯾت ،ا€ﺳ₟ودﯾﺔوﺗﺗﺻدر ₨ﺎ⁺ﻣﺔ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرة ₥ﻲ . ﻣ₭ﯾون دو⃂ر 488.21ا€ﯾﺎﺑﺎن ﺑـ، و 907.41ﺑـ
و₴ﻲ ₨ﯾﻣﺔ ﻣ₭ﯾون دو⃂ر  802.41ا⃀ﻣﺎرات ﺑ₩ﯾﻣﺔ اﺳﺗﺛﻣﺎرات ﺑ₭₣ت €ﻧ₦س ا€₦ﺗرة  ﺛم ﻣ₭ﯾون دو⃂ر 368.41ﺑـ
ﻣ₭ﯾون دو⃂ر،  359.2ذ€ك ﻛل ﻣن ا₾ردن ﺑـ ﻲﺗ₭ﯾ₵ﺎ ₥ﻣ₵ﻣﺔ ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑ₣ﯾر₴ﺎ ﻣن ا€دول ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرة ₥ﯾ₵ﺎ، 
وا€₇دﯾر ﺑﺎ€ذﻛر ₴ﻧﺎ أن اﺳﺗﺛﻣﺎرات ﻛل ﻣن ا₾ردن و€ﺑﻧﺎن ₥ﻲ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ر₢م  2.ﻣ₭ﯾون دو⃂ر 483.2و€ﺑﻧﺎن ﺑـ
  .ﺿ⁺ﯾ₭ﺔ إ⃂ أﻧ₵ﺎ أ₴م ﻣن ﺗ₭ك ا€ﺻﺎدرة ﻣن إﯾطﺎ€ﯾﺎ وﺗرﻛﯾﺎ وأﺳﺗرا€ﯾﺎأﻧ₵ﺎ ﺗﺑدوا 
وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ  ت ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرة ₥ﻲ ﻣﺻرا€ﻣوا€ﻲ ﯾوﺿ₉ أ₴م وأﻛﺑر ا€ﺷرﻛﺎ( 92ﱠوا€₇دول ر₨م 
وﻣﺎ ﺗو₥ر₲ ﻣن ₥رص ا€₟ﻣل، ر₢ﺑﺔ ﻣﻧﺎ ₥ﻲ ا€ﺗرﻛﯾز ₞₭ﻰ ﻧ₩طﺔ ﻣ₵ﻣﺔ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €ﺑ₊ﺛﻧﺎ ₥ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر  ا€ﺳ₟ودﯾﺔ
ا₾ﻣر ا€ذي  ،ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وﻣﺎ ﯾو₥ر₲ ﻣن ﻣزاﯾﺎ₴ذا ا€ﻧوع ﻣن ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ، و₴ﻲ ₊ول أ₴ﻣﯾﺔ 
                                                             
₨طــﺎع ا⃀₊ﺻــﺎءات وا€ﺗ₩ـــﺎرﯾر : ، ا€₟ـــدد ا€ﺛﺎ€ــث، ₇ﻣ₵ورﯾــﺔ ﻣﺻــر ا€₟رﺑﯾــﺔ25، ا€ﻣ₇₭ــد 2102/1102اƙſﺗﺻــﺎدﯾﺔ اƃﻣŞƄــﺔ ا€ﺑﻧــك ا€ﻣرﻛــزي ا€ﻣﺻــري،  1
  .98، ص 2102ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ، 
 اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ żﻲ: ŵدد Ťﺎص-ﻧﺷرة ﺿﻣﺎن اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃŽﺻƄﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات، ﻧﺷرة ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر،  Ϯ
  .51ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  ،ƃŶرﺑﯾﺔ šﺳب اƃﺗوزﯾŴ اƃŞźراżﻲ واƃﺷرﻛﺎت اƃŶﺎﻣƄﺔاƃدول ا




₊ﯾث . ⃂ ﯾ₇ب أن ﻧ₩₭ل ﻣن ₨ﯾﻣﺗ₳ ا₞ﺗ₩ﺎدا ﻣﻧﺎ ﺑﺄن ₊ﺻﺔ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻣﻧ₳ ₴ﻲ ﺿ⁺ﯾ₭ﺔ ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﻣﺎ ﺗ₊ﺗﺎ₇₳
  .ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ ₭ﻣزاﯾﺎ ا€ﺗﻲ ﯾو₥ر₴ﺎ €ﺗ₊₩ﯾق ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ€ﯾ₇ب ₞₭ﯾﻧﺎ ا₞ﺗﻣﺎد ﻣﺑدأ ا⃂ﺳﺗ₣⃃ل ا₾ﻣﺛل 
 [4102-3002]ة ƃƄŽﺗر و اƃﺳŶودﯾﺔ ﺷرﻛﺎت żﻲ ﻣﺻر  01اﺳﺗﺛﻣﺎرات أﻛﺑر (: 72)اƃŞدول رſم 
  (ﻣƄﯾون دوƙر)  إŞﻣﺎƃﻲ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر  إŞﻣﺎƃﻲ żرص اƃŶﻣل  ŵدد اƃﻣﺷﺎرﯾŴ اﺳم اƃﺷرﻛﺔ








  495.1  487.5  960.4  896.8  41  6  اﻹϣﺎرات
  985  716.4  390.1  152.1  01  7  ھﻮϟϨﺪا / )PGT( TNT  ا⃀ﻣﺎرات /saG anaD
-lA dijaM ا⃀ﻣﺎرات /
 puorG miattuF
 drakcaP-ttelweH
اϟﻮϻϳﺎت اϟϤΘﺤﺪة /  )PH(
 اﻷϣﺮϳϜϴﺔ
  441  948.2  887.2  945.01  8  9
  621  931.1  012.2  331.1  01  6  ﻓﺮϧδﺎ/ruoferraC  إﯾطﺎ€ﯾﺎ /)inE( apS inE
اϟﻮϻϳﺎت اϟϤΘﺤﺪة / )EG( cirtcelE lareneG  ₥رﻧﺳﺎ /elocirgA tidérC
  اﻷϣﺮϳϜϴﺔ
  811  352  554  734  7  32
  97  451  514.1  662  7  41  اﻹϣﺎرات / puorG EKME  ₥رﻧﺳﺎ /sabiraP PNB
 akarablA hallaD
  74  99  400.1  171  6  9  اϟϜﻮϳΖ/ ayahslA  ا€ﺳ₟ودﯾﺔ /puorG
 riakohlA zawaF
  03  88  207  055  8  5  اﻹϣﺎرات / lanoitanretnI AMB  ا€ﺳ₟ودﯾﺔ /puorG
  52  77  326  331  7  7  ھﻮϧﻎ ϛﻮϧﻎ/ onadroiG  ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€ﻣﺗ₊دة /CBSH
  981.161.1  51.521  569.397.1  535.706.1  48  501 اﻹŞﻣﺎƃﻲ
- ﻧﺷرة ﺿﻣﺎن اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃŽﺻƄﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات، ﻧﺷرة ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر،  :اƃﻣﺻدر
- أﺑرﯾلﱠ، ا€₟دد ا€₦ﺻ₭ﻲ ا€ﺛﺎﻧﻲ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ żﻲ  اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ šﺳب اƃﺗوزﯾŴ اƃŞźراżﻲ واƃﺷرﻛﺎت اƃŶﺎﻣƄﺔ: ŵدد Ťﺎص
  .42 - 51ص  ، ص4102، ا€ﻛوﯾت، (4102ﯾوﻧﯾو 
₴و ﻛون ا⃂₍ﺗ⃃ف ﺑﯾن ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ( 72ﱠأ₴م ﻣﺎ ﺗوﺿ₊₳ €ﻧﺎ ﻣ₟طﯾﺎت ا€₇دول ر₨م إن 
ﯾﻣس ا€₩ﯾﻣﺔ ﻛﻣﺎ ﯾﻣس  ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻣن ₇ﺎﻧب ₊ﺻﺗ₵ﺎ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م، ₴و ا₍ﺗ⃃ف
ا€ﻛم، ₥ر₢م أﻧﻧﺎ ﻧ⃃₊ظ ﺗ₇ﺎوز ₞دد ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﺗو₥رة ₥ﻲ ﻣﺻر ₞ن ﺗ₭ك ا€ﻣو₇ودة ₥ﻲ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ إ⃂ 
أن ₴ذ₲ ا₾₍ﯾرة ﺗو₥ر ﻣن ا€₩ﯾﻣﺔ ا€ﻣﺿﺎ₥ﺔ أﻛﺛر، ₥₵ﻲ ﺗو₥ر ₥رص ₞ﻣل أﻛﺛر €₭₟ﻣﺎ€ﺔ ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ دا₍₭₵ﺎ وﺗﻣﺛل 
₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₞₭ﻰ ﻣﺻر ﻣن ₇ﺎﻧب ₇ذﺑ₵ﺎ ₥ﻛرة ﺗ₦وق ا€ﻣﻣ ﺗﺗﺄﻛدو₞₭ﯾ₳ . ₊₇م اﺳﺗﺛﻣﺎر أﻛﺑر
ن ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺗرﺻد €دى ₇ذﺑ₵ﺎ ﺄ، وﻛﻣن ₇ﺎﻧب ا€₩ﯾﻣﺔ إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ₇ﺎﻧب ا€₊₇م ةا€ﻣﺑﺎﺷر  ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ€⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات 
€₵ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﻧو₞ﯾﺔ وا€₩ﯾﻣﺔ ا€ﻣﺿﺎ₥ﺔ ا€ﻣﻧﺗظرة ﻣﻧ₵ﺎ، ₥₵ﻲ ﺗﺗد₍ل ₥ﻲ ﺗو₇ﯾ₳ ₴ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات دا₍₭₵ﺎ ﺑﻣﺎ 




و₴ذا ﻣﺎ ﺳﻧﺗﺄﻛد ﻣﻧ₳ ﻣن ₍⃃ل دراﺳﺔ ا€ﺗوزﯾ₝ ا€₩طﺎ₞ﻲ €₵ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات د₍ل ﻣﺻر ﯾ₍دم ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ، 
  .ودﯾﺔوا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟
ﻣﺻر واƃﻣﻣƄﻛﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ اƃﺗوزﯾŴ اƃƀطﺎŵﻲ ƃﺗدżƀﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر żﻲ : اƃŽرع اƃﺛﺎﻧﻲ
  اƃﺳŶودﯾﺔ
₇ﻧﺑﯾﺔ ا₾ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا⃂ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻣن  ₞ن ₊ﺻﯾ₭ﺔﻣن ₍⃃ل ﻣﺎ ﺳﺑق دراﺳﺗ₳ 
، و₇دﻧﺎ ا₍ﺗ⃃₥ًﺎ واﺿ₊ﺎ ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ₊ﺻﯾ₭ﺗ₵ﺎ ﻣن ₴ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات و₊ﺗﻰ ﻣﺑﺎﺷرة ﻣن ﻣ₍ﺗ₭ف دول ا€₟ﺎ€ما€
و€ﻛن . ﻣﺔ ا€ﻣﺿﺎ₥ﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﺳﺗ₩طﺑ₵ﺎ ﻣﻧ₵ﺎﯾا€₩ ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ﺗ₭ك ا€ﺻﺎدرة ﻣﻧ₵ﺎ، ﻛﻣﺎ ⃂₊ظﻧﺎ ا₍ﺗ⃃₥ًﺎ ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى
ﺗرﻛز₴ﺎ ₥ﻲ ₨طﺎع   ﺑﺗو₇₳ ₴ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات دا₍ل ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﺈﻧﻧﺎ ﻧ⃃₊ظوﺻو⃂ ₴ﻧﺎ و
₊ﯾث ﺗﺗرﻛز ﻣ₟ظم ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة . ﻣ₟ﯾن أﻛﺛر ﻣن ﺑ₩ﯾﺔ ا€₩طﺎ₞ﺎت، أ⃂ و₴و ₨طﺎع ا€ﻣ₊رو₨ﺎت
  .₴ذا ا€₩طﺎعا€وا₥دة إ€ﻰ ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﻲ 
⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€واردة إ€ﻰ ﻣﺻر ﻣ₝ ﻧ₵ﺎﯾﺔ  ا€₩طﺎ₞ﻲ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭ﺗوزﯾ₝₥
ﻣن ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ﺗرﻛزت ₥ﻲ ﻣ₟ظﻣ₵ﺎ ﻣن  %4.56₞₭ﻰ ﻣﺎ ﻧﺳﺑﺗ₳  ا€ﻣ₊رو₨ﺎتذ ₨طﺎع ااﺳﺗ₊و ﻧ₇د ، 2102ﺳﻧﺔ 
ﻣﻧ₵ﺎ ﱠ %2.4وﻣن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ  %8.6وﻣن ا€و⃂ﯾﺎت ا€ﻣﺗ₊دة ا₾ﻣرﯾﻛﯾﺔ  %6.58ا₾وروﺑﻲ ﺑـ ا⃂ﺗ₊ﺎد
ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ، ﺛم ₨طﺎع  ﻣن %7.9ﯾ₭ﯾ₳ ﺑذ€ك ₨طﺎع ا€ﺻﻧﺎ₞ﺔ ﺑﻧﺳﺑﺔ (. ا⃀ﻣﺎرات ا€₟رﺑﯾﺔ، ا€₇زا⁺ر، وا€ﺳ₟ودﯾﺔ
  1.ﺗﺗﺿﻣن ا€ﺗﻣوﯾل وا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€₟₩ﺎرﯾﺔ وا€ﺳﯾﺎ₊ﺔ %4.6ا€₍دﻣﺎت ﺑﻧﺳﺑﺔ 
ا ٕ ﻧﺗﺎ₇₳ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₟ودﯾﺔ اﺳﺗﺛﻧت ا€ﺗﻧ₩ﯾب ₞ن ا€ﻧ₦ط و ا€ﺳا€₟رﺑﯾﺔ ﺑﺎ€ر₢م ﻣن أن ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ و 
€₭ﺗﻧ₩ﯾب ₞ن ₊₩ول ﻣن ا€₊وا₥ز  ا ًﻣﻧ₊ت €₵ﺎ ₞ددو  ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ﺳﻣ₊ت €₟دد ﻣن ا€ﺷرﻛﺎت إ⃂ أﻧ₵ﺎ €دﯾ₵ﺎ، ا€ﻣﺑﺎﺷر
، ₥ﯾ₵ﺎ ا€ﺗوزﯾ₝ ا€₩طﺎ₞ﻲ €ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷرذ€ك ﻣﺎ ﺗظ₵ر₲ ﺑﯾﺎﻧﺎت  .ﺗطوﯾر₲ا€₣ﺎز ا€طﺑﯾ₟ﻲ و 
ا€ﻧ₩ل وا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت، ﺗرﻛز₴ﺎ ₥ﻲ ﺳﺑ₟ﺔ ₨طﺎ₞ﺎت ﻣ₟ﯾﻧﺔ أﻛﺛر ﻣن ₢ﯾر₴ﺎ ﻛﺎ€ﺻﻧﺎ₞ﺔ، ا€ﺗ₟دﯾن، ا€ﻣ₩ﺎو⃂ت،  م₥ر₢
، ا€ﺗ₇ﺎرة، ₥ﺈﻧ₵ﺎ ﺗرﻛزت أﻛﺛر ₥ﻲ ﻣﺷﺎرﯾ₝ اﺳﺗ₍راج ا€ﻧ₦ط وا€₣ﺎز ا€طﺑﯾ₟ﻲ ا€₍دﻣﺎت ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ، ا€₍دﻣﺎت ا€₟₩ﺎرﯾﺔ
ل وﻣﺷﺗ₩ﺎﺗ₳، وﺻﻧﺎ₞ﺔ ﻣ₍ﺗ₭ف اﻵ⃂ت وا€ﻛﯾﻣﺎوﯾﺔ، وﺗﻛرﯾر ا€ﺑﺗرو  وا€ﻣ₟ﺎدن، وﺻﻧﺎ₞ﺔ ا€ﻣﻧﺗ₇ﺎت ا€ﺑﺗروﻛﯾﻣﺎوﯾﺔ
₥ﻲ ₴ذ₲ ا€ﺻﻧﺎ₞ﺎت  ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة إ€₌ ₊ﯾث ﺑ₭₡ إ₇ﻣﺎ€ﻲ ا€رﺻﯾد ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات...وا€ﻣﺎﻛﯾﻧﺎت وا€ﻣ₟دات
ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات % 29.94 ﻣﺎ ﯾﻣﺛل ﻧﺳﺑﺔ 2ﻣ₭ﯾون ﷼، 610 913 ﻣﺎ ₨ﯾﻣﺗ₳ 0102ﺑﻧ₵ﺎﯾﺔ ﺳﻧﺔ 
ﻛﻣﺎ ﺗﺄﺗﻲ ﻣ₟ظم ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ₥ﻲ ₨طﺎع ا€ﻣ₊رو₨ﺎت وا€ﺻﻧﺎ₞ﺔ ﻣن ا€و⃂ﯾﺎت . ا€واردة إ€ﯾ₵ﺎ €ﻧ₦س ا€ﺳﻧﺔ
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ﺑﯾﻧﻣﺎ ﺗﺗﻣﺛل ا€ﺷرﻛﺎت . ا€ﻣﺗ₊دة ا₾ﻣرﯾﻛﯾﺔ وا€ﯾﺎﺑﺎن، ﺗﺗﻣﺛل ₥ﻲ ﻣ₟ظﻣ₵ﺎ ₥ﻲ ﺷرﻛﺎت €₭ﺗﻛرﯾر و ا€ﺑﺗروﻛﯾﻣﺎوﯾﺎت
  .ظﻣ₵ﺎا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﺎ€ﻣ₩ﺎو⃂ت وا€₟₩ﺎرات وا€₍دﻣﺎت ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ₥ﻲ ﺷرﻛﺎت إﻣﺎراﺗﯾﺔ وﻛوﯾﺗﯾﺔ وﺻﯾﻧﯾﺔ ₥ﻲ ﻣ₟
 يوا€طﺎ₨و  ا€ﺻﻧﺎ₞ﻲ ا€₩طﺎع إ€ﻰ ﺗو₇ﯾ₵₵ﺎ ﺗم ₥ﻲ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝أن ﻣ₟ظم  وﻧ⃃₊ظ ₴ﻧﺎ
 ₇دﯾدة ل₞ﻣ ₥رص و₍₭ق ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ، ا€ﻣ₊₭ﻲ ا€ﻧﺎﺗ₆ ₥ﻲ ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€ﻧﻣو ﻣ₟دل وزﯾﺎدة ا€ﺻﺎدرات ر₥₝ﺑ₵دف 
ا€₍ﺎم €دﯾ₵ﺎ وﺿرورة اﺳﺗ₣⃃€₵ﺎ، ﻣﺗ₵ﺎوﻧﺔ و₥رة ا€ﻣواد €ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ  وذ€ك ﻧﺎﺑ₝ ﻣن إدراك، €₭₟ﻣﺎ€ﺔ ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ
₥ﻲ ₴ذ₲ ا€ﻧ₩طﺔ ₞ن أﻣر ﻣ₵م ﯾﺗﻣﺛل ₥ﻲ ﻛون ₴ذ₲ ا€ﻣوارد ا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ ا€₍ﺎم ﻣ₵ددة ﺑﺎ€ﻧﺿوب و⃂ ﯾﻣﻛن €₵ﺎ أن 
ﺗ₟ﺗﻣد ₞₭ﯾ₵ﺎ ₥ﻲ ₍طط₵ﺎ ا⃀ﺳﺗراﺗﯾ₇ﯾﺔ ﺑ₟ﯾدة ا€ﻣدى، ﺑل ₞₭ﻰ ا€₟ﻛس ﻣن ذ€ك ﯾ₇در ﺑ₵ﺎ ا€ﺗ₦ﻛﯾر ₥ﻲ ا€ﺑ₊ث 
ن ﺗﻧوﯾ₝ ﻣﺻﺎدر د₍₭₵ﺎ ﺑطرﯾ₩ﺔ ₥₟₭ﯾﺔ ﺑﻣﺎ ﯾ₍دم ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ₞ن ﻣﺻﺎدر أ₍رى €₭طﺎ₨ﺔ ﻣن ₇₵ﺔ و₞
   .₊داوا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ ₥ﻲ آن و 
ﻛون رد ₥₟ل ₊ﯾث أن أي ا₍ﺗ⃃ل ₥ﻲ أﺳ₟ﺎر ا€ﻧ₦ط ﺳﯾ₵دد ₴ذ₲ ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ا€ﺿ₍ﻣﺔ، و€ن ﯾ
ﻣواطﻧ₵م  ﺳوى ﺗﺻ₦ﯾﺔ ﻣﺷﺎرﯾ₟₵م ₥ﯾ₵ﺎ وﺗ₊وﯾل أرﺑﺎ₊₵م و₞وا⁺د₴م إ€ﻰ ₥ﻲ ذ€ك ا€₊ﯾن ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب
⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﻣﺗوا₇دة ₥ﻲ ﻣﺻر €وﺑﻣﺎ أﻧﻧﺎ رأﯾﻧﺎ ﻛم €₩طﺎع ا€ﻣ₊رو₨ﺎت ﻣن أ₴ﻣﯾﺔ ﻛﺑﯾرة ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ . ا₾ﺻ₭ﯾﺔ
ا€ذي ﯾ₵دد ₴ﺎﺗﯾن ا€₊ﻛوﻣﺗﯾن ﺑﺳﺑب ا₞ﺗﻣﺎد₴ﻣﺎ ₞₭ﻰ ₴ذا  ا€₍طروا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﺈﻧﻧﺎ ﻧرى ﺑوﺿوح 
ا₇دة ₥ﻲ و و₞₭ﯾ₳  ₥ﺈن ₊₇م ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺗ. إ€ﯾ₵ﺎ ا€ﻣﺑﺎﺷرة €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ أول ا€ﻣورد ﻛ₇ﺎذب
ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ وا€ﻣﺗرﻛزة ₥ﻲ ₨طﺎع ا€ﻣ₊رو₨ﺎت وا€طﺎ₨ﺔ ₥ﺈﻧ₵ﺎ ⃂ ﺗ₟ﺑر ₞ن أ₴ﻣﯾﺗ₵ﺎ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ 
ﺗدا₞ﯾﺎت ⃂₨ﺗﺻﺎد ا€دو€ﺗﯾن ﻣﺛ₭ﻣﺎ ﺗ₟ﺑر ₞ن ₢طﺎء ﻛﺑﯾر €₊₩ﯾ₩ﺔ ₥₟₭ﯾﺔ €ن ﯾطول ا₾ﻣر وﺗﻧﻛﺷف وﺗظ₵ر ﻣ₟₵ﺎ 
ا₇₝ ﺻﺎدرات ا€ﺑ₭دﯾن وﺛﺎﻧﯾ₵ﺎ ﺗﺻ₦ﯾﺔ أ₴م وأﺿ₍م ﻣﺎ ﺗﻣ₭ﻛ₳ ₴ﺎﺗﯾن ا€دو€ﺗﯾن ﻣن اﺳﺗﺛﻣﺎرات ₍طﯾرة أ₴ﻣ₵ﺎ ﺗر 
وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ  ب ﻧ₦₩ﺎﺗ₵ﺎ ₞₭ﻰ إﯾراداﺗ₵ﺎأ₇ﻧﺑﯾﺔ ﻣﺑﺎﺷرة ﻣﻣﺎ ﯾؤدي ﺑﺎ€ﺿرورة إ€ﻰ ا₍ﺗ⃃ل ﻣوازﯾن ﻣد₥و₞ﺎﺗ₵ﺎ وﺗ₣₭ ّ
طﺎ₨ﺔ وﺗﻧوﯾ₝ ﻣﺻﺎدر ا€د₍ول ₥ﻲ أزﻣﺔ ₊₩ﯾ₩ﯾﺔ ﺗو₇ب أﻣﺎﻣ₵ﻣﺎ ₍ﯾﺎرًا وا₊دًا و₴و ا€ﺑ₊ث أو⃂ ₞ن ﻣورد آ₍ر €₭
د₍ل ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ وﻣن ﺛم ا€₟ﻣل أﻛﺛر ₞₭ﻰ ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري €ﯾﺿﻣن €₵ﺎ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة 











  :Ťƚﺻﺔ اƃŽﺻل
ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ ₞ر₥ت ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻣﻧﺎ₍ﺎ اﺳﺗﺛﻣﺎرﯾُﺎ ﻣ₟ﺎدﯾًﺎ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ  -
ﺑداﯾﺎﺗ₵ﺎ ﺑ₟د ₊ﺻو€₵ﺎ ₞₭ﻰ اﺳﺗ₩⃃€₵ﺎ، ر₢ﺑﺔ ﻣﻧ₵ﺎ ₥ﻲ ا€ﻣ₊ﺎ₥ظﺔ ₞₭ﻰ ₴ذا ا⃂ﺳﺗ₩⃃ل و₊ﻣﺎﯾﺔ ﺳﯾﺎدﺗ₵ﺎ ا€وطﻧﯾﺔ 
وﺿﻣﺎن اﺳﺗ₩⃃€ﯾﺗ₵ﺎ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ، ₥₦رﺿت ₨واﻧﯾﻧ₵ﺎ ₨ﯾودا أﻣﺎم ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب ﺗ₊د ﻣن ₊رﯾﺗ₵م وﺗ₩₭ص ﻣن 
طًﺎ ﻣﻧ₦ﺗ₊ًﺎ اﺗ₇ﺎ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₍⃃ل €ﻛن ذ€ك €م ﯾدم و ا₞ﺗﻣدت ﻧﻣ. ﻣ₇ﺎل اﺳﺗﺛﻣﺎر₴م دا₍₭₵ﺎ
 .ﺳﻧوات ا€ﺳﺗﯾﻧﺎت، إ⃂ أن ₴ذا ا€ﻧﻣط ﻛﺎن ₊ذرًا وﯾﺗﺳم ﺑﺎ€ﺗ₊₦ظ
ﺷ₵د ا₨ﺗﺻﺎد ﻛل ﻣن ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ اﺿطراﺑﺎت واﺿ₊ﺔ دا₍₭ﯾﺔ و₍ﺎر₇ﯾﺔ، و₥ﻲ  -
ﺎم ﺿرورة ا₞ﺗﻣﺎد ﺳﯾﺎﺳﺎت ₍ﺿم ﺗ₊دﯾﺎت ا€₟و€ﻣﺔ وﻣﺎ ﯾ₦رﺿ₳ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₇دﯾد و₇دت ا€دو€ﺗﯾن ﻧ₦ﺳ₵ﺎ أﻣ
ﺗ₊رﯾرﯾﺔ أﻛﺛر ﺗ₇ﺎ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر، ﺿﻣن ₍طﺔ إﺻ⃃ح €ﻣﻧظوﻣﺗ₵ﺎ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ €₭ﺗﻣﺎﺷﻲ ﻣ₝ 
₊ﯾث ﯾﻣﺛل ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر €₵ﺎ . ﻣﺗط₭ﺑﺎت ا€₟ﺻرﻧﺔ وا€ﺗطور ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€₊ﺎﺻل ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م
ل ﺗﻛﺛﯾف ا€₇₵ود €ﺗ₊ﺳﯾن ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ﻛ₦رﺻﺔ €₭ﻧﻣو وا€ﺗطوﯾر، وﺗم ا€₟ﻣل ₞₭ﻰ ₇ذﺑ₳ ذ€ك ﻣن ₍⃃
 .وﺗطوﯾر₲
ﯾ₟ﺗﺑر ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﺳ₟ودي ذو ﺑﻧﯾﺔ ₨وﯾﺔ وﻣﺳﺗ₩ر ٌ أﻛﺛر ﺑﻛﺛﯾر ﻣن ﻧظﯾر₲ ا€ﻣﺻري، ₥ر₢م ﺗ₊ﻣل ﻛ⃃₴ﻣﺎ  -
₾₞ﺑﺎء ا€ﻣدﯾوﻧﯾﺔ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ إ⃂ أن ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻧ₇₊ت أﻛﺛر ₥ﻲ ا€ﺗ₊ﻛم ₥ﻲ ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ ر₢م ₴ذا 
ﺻ₵ﺎ ﻣ₝ ا€و₨ت ﻛﻣﺎ د₞ﻣت ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ ﺑﺎ₊ﺗﯾﺎطﻲ أ₇ﻧﺑﻲ ﻣ₵م ₇دًا ₞₭ﻰ ₞ﻛس ﻣﺻر ا€₟بء، ₥ﺎﺳﺗطﺎ₞ت ﺗ₩₭ﯾ
 .ا€ﺗﻲ ⃂ زا€ت ﺗﺗ₍ﺑط ₥ﻲ أ₞ﺑﺎء ا€ﻣدﯾوﻧﯾﺔ ﺿﻣن ﻧﻣو ا₨ﺗﺻﺎدي ﺿ₟ﯾف و₞₇ز ﺷﺑ₳ دا⁺م ₥ﻲ ﻣﯾزاﻧﯾﺗ₵ﺎ ا€₟ﻣوﻣﯾﺔ
ﺗﺗﻣﺗ₝ ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺑﻣﻧﺎخ اﺳﺗﺛﻣﺎري ﺳ₍ﻲ ﻣن ₇ﺎﻧب ا€ﻣوارد ا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ وا€ﺑﺷرﯾﺔ  -
ﻧﻰ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ، ﺑدءًا ﺑطﺎ₨ﺎﺗ₵ﺎ ا€ﺑﺗرو€ﯾﺔ إ€ﻰ ا€ﻣ₟ﺎدن ا€ﻣﺗوا₇دة ₥ﻲ ﺑﺎطن أراﺿﯾ₵ﺎ، إ€ﻰ ا€ﯾد ا€₟ﺎﻣ₭ﺔ ا€ﺷﺎﺑﺔ وا€ﺑ
ا€ﻣﺗو₥رة ﺑﻛﺛرة ₍ﺎﺻﺔ €دى ﻣﺻر، وﺻو⃂ً إ€ﻰ ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ا€ﻣﺗطورة وﺗ₩ﻧﯾﺎت ا⃂ﺗﺻﺎل ا€ﺗﻲ ﺗم إد₍ﺎ€₵ﺎ ₥ﻲ 
ﯾود ا€ﺑﯾرو₨راطﯾﺔ وا₾ﻣور ا⃀دارﯾﺔ، ا⃀دارات ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ وا€₍ﺎﺻﺔ وا€ﺗﻲ ﺳ₵₭ت ₞ﻣل ا€ﻛﺛﯾر ﻣﻧ₵ﺎ و₍₦₦ت ₨
 .وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ₥ﺈن ا€₊ﻛوﻣﺔ ا⃂€ﻛﺗروﻧﯾﺔ أﺻﺑ₉ أﻣرًا ﺷﺎ⁺₝ ا⃂ﺳﺗ₍دام ₥ﻲ ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ
ﯾﺗﻣﯾز ﺗﺷرﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₊ﺎ€ﻲ ₥ﻲ ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺑﺎ€ﺗ₊رر وا€ﺗﻧظﯾم أﻛﺛر ﻣن ذي  -
€ﻛن إ₇ﻣﺎ⃂ً . ﺑﺎ€وﺿوح وا€د₨ﺔ وا€ﺗ₦ﺻﯾل أﻛﺛر ﻣن ﻧظﯾر₲ ا€ﺳ₟ودي₨ﺑل، €ﻛن ﺗو₥ر ﻣﺻر ₨ﺎﻧون اﺳﺗﺛﻣﺎر ﯾﺗﻣﺗ₝ 
ﻧ₇د أن ا€₩ﺎﻧوﻧﯾن ﯾﺗﻧﺎ₥ﺳﺎن أﻣﺎم ₞ﻣ₭ﯾﺔ ₇ذب ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₊ﯾث ﻧ₇د أن ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﺻري أﻛﺛر 
ﺗ₊₦ﯾزًا ﻣن ₇ﺎﻧب ا€₊وا₥ز ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ، أﻣﺎ ا€₩ﺎﻧون ا€ﺳ₟ودي ₥₵و ₨ل ﺳ₍ﺎء ً ₥ﻲ ₴ذا ا€₇ﺎﻧب وأﻛﺛر₲ ₥ﻲ ₇ﺎﻧب 




₥ز ا€ﺗﻣوﯾ₭ﯾﺔ ₞₭ﻰ ₞ﻛس ﻧظﯾر₲ ا€ﻣﺻري، وﻣن ₇ﺎﻧب ا€ﺿﻣﺎﻧﺎت ﻧ₇د أن ا€ﻣﺷرع ا€ﻣﺻري ﺗ₦وق ₴ﻧﺎ ₞₭ﻰ ا€₊وا
 .ا€ﺳ₟ودي ﺑﺈﻧﺷﺎ⁺₳ €₇₵ﺎز ﻣﺗﻛﺎﻣل €ﺗﺳوﯾﺔ ﻧزا₞ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
ﺗ₟ﺗﻣد ﻣﺻر أﻛﺛر ﻣن ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﻲ اﻧ₦ﺗﺎ₊₵ﺎ ₞₭ﻰ ا€دول ا₾₍رى ₥ﻲ ﺳﺑﯾل ﺗ₊رﯾر وﺗﺷ₇ﯾ₝ و₊ﻣﺎﯾﺔ  -
ذ€ك ﻣن ₍⃃ل ا₞ﺗﻣﺎد₴ﺎ ا€واﺳ₝ ₞₭ﻰ اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€دو€ﯾﺔ، ₥₵ﻲ ₥ﻲ  ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر وﯾﺑرز
₴ذا ا€₇ﺎﻧب ﺗﻣﺛل ا€دو€ﺔ ا€ﻣرﻛزة أﻛﺛر ₞₭ﻰ ﺑذل ا€₇₵ود €₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₞₭ﻰ ₞ﻛس 
ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗ₦ﺿل ا€₟ﻣل ₞₭ﻰ ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري وﺗطوﯾر₲ أﻛﺛر ﺷ⁹ ﻣن ا₞ﺗﻣﺎد₴ﺎ ₞₭ﻰ ا€ﺗ₦ﺎ₴م ﻣ₝ دول 
 .أو ا€رﺿوخ إ€ﻰ اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ﺗﻣ₭ﻲ ₞₭ﯾ₵ﺎ ﻣﺎ ﯾﺗو₇ب ₥₟₭₳ أ₍رى
، €دﯾ₵ﺎ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ أﻛﺛر ﺗ₩ﯾ ُ دًا ﺑﻣﺎ ﺗم إﺻدار₲ ﻣن ₨ﺑل ₥ﻲ ﻧظﺎم ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ن إ -
ر₢م أﻧ₵ﺎ ﺗﺳ₟ﻰ دا⁺ﻣﺎ إ€ﻰ ا€ﺗطوﯾر ﻣن ﺑﻧﯾﺗ₵ﺎ ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ إ⃂ أن ا€ﻣ⃃₊ظ أﻛﺛر ₞₭ﻰ ﺑﯾ⁺ﺗ₵ﺎ ا€ﺗﻧظﯾﻣﯾﺔ ₥₵و 
ات، ₞₭ﻰ ا€₟ﻛس ﻣﻧ₵ﺎ ﻣﺻر ﻧ₇د أﻧ₵ﺎ اﺗﺑ₟ت ﻣﻧ₵₇ًﺎ ﻣﺗطورًا وﺷدﯾد ا€ﺗ₊دﯾث ₥₦ﻲ ﻛل ﺳﻧﺔ ₇ﻣود₴ﺎ €ﻣدة ﺳﻧو 
ﯾ₵دف إ€ﻰ ﺗ₟دﯾل ا€₩ﺎﻧون ا€₩ﺎ⁺م أو إﺿﺎ₥ﺔ ﻣواد  ﺗﻣر ﺗ₩رﯾﺑﺎ ﻧ⃃₊ظ ﺻدور إﻣﺎ ₨رارًا وزارﯾًﺎ أو ₨رارًا ₇ﻣ₵ورﯾﺎ ً
⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر أﻛﺛر ﻣروﻧﺔ وﺗ₩ﺑ ُ ⃃ً ₇دﯾدة €₳ ﺗواﻛب ا€ﺗطورات ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م ا€₍ﺎر₇ﻲ، €ذ€ك ﻧﺳﺗﻧﺗ₆ أن ا€₩ﺎﻧون ا€ﻣﺻري €
  .€₭ﺗطور وا€ﺗ₊دﯾث ﻣن ﻧظﯾر₲ ا€ﺳ₟ودي
ﺑذ€ك ا€ﺑﻧﯾﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ €ﻛل ﻣن ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ  ﺗﻣﺛل ا€₊ﻛوﻣﺔ ا⃂€ﻛﺗروﻧﯾﺔ ₊ﺎ₥زًا ₨وﯾًﺎ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣد₞ﻣﺔ ً -
، و₴و ا₾ﻣر ا€ذي ﺗﻣﺗ₭ﻛ₳ ₴ﺎﺗﯾن ا€دو€ﺗﯾن ﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾر وﺗ₟ﻣل دا⁺ﻣﺎ ₞₭ﻰ ﺗطوﯾر₲ وﺗ₊دﯾﺛ₳ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ
ﻛ⃃ ا€دو€ﺗﯾن ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ﻣﺗ₩ﺎرب ﻣن و₞₭ﯾ₳ ₥ﺈن  .د₍ﺎل أ₴م ﻣﺎ ﯾﺻدر ₥ﯾ₳ €ﯾطﺑق ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى إداراﺗ₵ﺎوا  ٕ
ل أ₢₭ب ا€₟ﻣ₭ﯾﺎت ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ دا₍₭₵ﺎ إ€ﻰ ₞ﻣ₭ﯾﺎت ا€ﻛﺗروﻧﯾﺔ ﺑ₊ﺗﺔ ا€ﺗطور ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﻲ وا€ر₨ﻣﻲ ﺑﺎ€₩در ا€ذي ﯾ₊و ّ 
أو₨ﺎت ا€₟ﻣل و₥ﻲ ₍ﺿم  ﺗ₍₦ف ﻣن ₊₇م ا€ﺑﯾرو₨راطﯾﺔ، و₥وﺿﻰ ا€ﻣ₟ﺎﻣ⃃ت ا€ور₨ﯾﺔ و₊ﺗﻣﯾﺔ ا€ﺗﻧ₩ل ₥ﻲ
 .ا⃂رﺗﺑﺎطﺎت ا€ﻛﺑﯾرة ا€ﺗﻲ ﺗ₦رﺿ₵ﺎ ₞ﻣ₭ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
ﺗﺗ₦وق ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₞₭ﻰ ﻣﺻر ﻣن ₇ﺎﻧب ₊ﺻﯾ₭ﺗ₵ﺎ ﻣن ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﺳواء ا€وارد  -
وﯾت إ€ﯾ₵ﺎ أو ا€ﺻﺎدر ﻣﻧ₵ﺎ، وﻣن أ₴م ا€دول ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرة ₥ﻲ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻧ₇د ا€و⃂ﯾﺎت ا€ﻣﺗ₊دة ا₾ﻣرﯾﻛﯾﺔ و₥رﻧﺳﺎ وا€ﻛ
وا⃀ﻣﺎرات، أﻣﺎ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €ﻣﺻر ₥ﺗﺳﺗﺛﻣر ₥ﯾ₵ﺎ ﺑﺎ€در₇ﺔ ا₾و€ﻰ ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ا⃂ﺗ₊ﺎد ا₾وروﺑﻲ وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€ﻣﺗ₊دة 
 .وﺑ₭₇ﯾﻛﺎ وا⃀ﻣﺎرات
ﺗ₟ﺗﻣد ﻛ⃃ ا€دو€ﺗﯾن ₞₭ﻰ ₨طﺎع ا€ﻣ₊رو₨ﺎت ₥ﻲ ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ و₍ﺻوﺻًﺎ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، و₨د أﺛر ذ€ك ₞₭ﻰ  -
ا€وا₥دة إ€ﯾ₵ﺎ، ₊ﯾث ﺗرﻛزت ₴ذ₲ ا₾₍ﯾرة ₥ﻲ ₨طﺎع ا€ﻣ₊رو₨ﺎت ا€ﺗوزﯾ₝ ا€₩طﺎ₞ﻲ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة 
ﻣن ﺗﺻﻧﯾ₝ وﺗﻛرﯾر واﺳﺗ₍راج، وﻧ₦س ا₾ﻣر ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ إ€ﻰ ﻣﺻر ا€ﺗﻲ ﺗﺗرﻛز ₥ﯾ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة 
وﯾﺄﺗﻲ ₨طﺎع ا€₍دﻣﺎت ﺳواء ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ أو ا€ﻧ₩ل وا€ﻣ₩ﺎو⃂ت ₥ﻲ . %4.56ا€وا₥دة إ€ﯾ₵ﺎ ₥ﻲ ₨طﺎع ا€ﻣ₊رو₨ﺎت ﺑﻧﺳﺑﺔ 





























ﺗ₵ﺎ ﻣ₝ ا€ﺗ₊و⃂ت ₞دﯾدة ₾₇ل ﺗﻛﯾﯾف ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺎا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﺗداﺑﯾر اﺗ₍ﺎذ  ₥ﻲ ₞واﻣل ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔﺗد₍ل 
أﻣﺎم ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ " ا€ﺑﺎب ا€ﻣ₦ﺗوح"ا ٕ ₨رار ﯾذ ﺑراﻣ₆ ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔ ﻣن ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت، و ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ ﻣن ₍⃃ل ﺗﻧ₦
اءات أﻛﺛر ﺗ₊رﯾرا ا ٕ ₇ر ₍⃃ل ﺻﯾﺎ₢ﺔ ﺗﺷرﯾ₟ﺎت وﺗﺳ₵ﯾ⃃ت و  ﻣن₞ﺑر ﺗ₵ﯾ⁺ﺔ ا€ظروف ا€ﻣ⃃⁺ﻣﺔ و ا€ﻣﺑﺎﺷر 
د₍ول ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب، €ﻛن ﺑﺎ€ر₢م ﻣن ﺗ₭ك ا€ﻣ₇₵ودات ا€ﺗﻲ ﺑذ€ت €م ﺗﺗوﺻل ﺑ₍ﺻوص ﻣ₟ﺎﻣ₭ﺔ و 
€ﻛن ذ€ك ⃂ ﯾﻧ₦ﻲ ﻛﻣﺎ ﻣﻧ₳، و€م ﺗﺳﺗطﯾ₝ ﺗ₊ﺳﯾن أداء₲ وا ٕ ﻣﻛﺎﻧﺎﺗ₳ ₥ﯾ₵ﺎ، و  ا€ﻣﻧط₩ﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ إ€ﻰ ا€زﯾﺎدة ₥ﻲ ₊ﺻﺗ₵ﺎ
ن ﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ €م ﯾو₇د اﺗ₇ﺎ₲ ﻣﺷﺗرك ﺑﯾ₥ﻲ ₞دد ﻣ₊دود ﻣن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ و ﯾﺑ₵ﺎ ﻣﻧ₳ ﺗرﻛز ﺳﺑق اﺳﺗ₍⃃ﺻ₳ أن ﻧﺻ
   . ₥ﻲ ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ در₇ﺔ ﻣﺳﺎ₴ﻣﺗ₳ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﺑ₍ﺻوص ﺗد₥₩ﺎﺗ₳ وﺗو₇₵₳ ا€₩طﺎ₞ﻲ و 
ن ₍ﺻوﺻﯾﺎت ا€ﺗﺑﺎﯾن ا€ذي ﺳ₇ل ₥ﻲ ا€ﻛﺛﯾر ﻣن ا₾₊ﯾﺎن ﺑﯾن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₥ﯾﻣﺎ ﯾﺗ₟₭ق ﺑﺎ€ﻛﺛﯾر ﻣ €ﻛن
ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€وارد، ﯾﺗر₇م ₥ﻲ أن ا€₟دد ا€ﻣ₊دود ﻣﻧ₵ﺎ ا€ﺗﻲ ﺗرﻛّز ₥ﯾ₵ﺎ ا€₇زء ا₾ﻛﺑر ﻣن ا₾₇ﻧﺑﻲ ₊₩ﺎ⁺ق ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر و 
ﺳﯾﺎﺳﺎﺗ₵ﺎ ا€₟ﺎﻣﺔ ﺗ₇ﺎ₴₳ ﻣ⃃⁺ﻣﺔ  ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€وارد إ€ﻰ ا€ﻣﻧط₩ﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ﯾ₟زى إ€ﻰ أن ﻣﺛل ₴ذ₲ ا€دول ﻛﺎﻧت
₞₭ﻰ ا€₇زء ا€ﻣﺗﺑ₩ﻲ  ﺻل₊ا€ظروف ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ₥ﯾ₵ﺎ ₇ّذ اﺑﺔ ₞₭ﻰ ا₾₨ل ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﺎ€₟دد ا₾₍ر ﻣﻧ₵ﺎ ا€ذي و 
ﻣن ₊ﯾث ₊₇م ا€ﺗد₥₩ﺎت ﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ﻣن ا€طﺑﯾ₟ﻲ ₇دا أن ﺗﺗ₦وق دول ₞رﺑﯾﺔ ﻣ₟ﯾﻧﺔ ₞₭ﻰ ا₾₍رى ا€ﺿ⁺ﯾل، و 
₴ذا ﯾ₟ود ﺑﻣﺎ ⃂ ا€₌، و ....€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲدر₇ﺔ ﻣﺳﺎ₴ﻣﺗ₵ﺎ ₥ﻲ ﻧﻣو اا€ﻣﺳﺗ₩طﺑﺔ و₊₇م ﺗراﻛﻣ₵ﺎ و 
₥ﻲ ₨رار ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﺷﻛل إﯾ₇ﺎﺑﻲ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﻣؤﺛرة  ﻣن ا€₟واﻣل ا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ وا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ و ﯾﺳﺗد₞ﻲ ا€ﺷك إ€ﻰ ₞د
أن ا€دول ا€ﻣﺗ₦و₨ﺔ ﯾ₊ﺗﻣل أن ﺗﻛون €دﯾ₵ﺎ ا€ﻛﺛﯾر ﻣن و . دول ا€ﻣﺗ₦و₨ﺔ ﻣﻧ₵ﺎ ₞₭ﻰ ا₾₍رىا€ﺗﻲ ﺗﺗوا₥ر €دى ا€و 
و₴ذا ﻣﺎ ﺳﻧﺗ₟رف ₞₭ﯾ₳ ﻣن ₍⃃ل دراﺳﺗﻧﺎ €₦₟ﺎ€ﯾﺔ ﺳﯾﺎﺳﺎت . ا€₩واﺳم ا€ﻣﺷﺗرﻛﺔ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₍ص ﺗ₭ك ا€₟واﻣل
ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر إ€ﻰ ا€₇زا⁺ر ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﻣ₝ ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ₇ذب ا⃂
₥ﻲ ﺗ₊₦ﯾز ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ أو طرد₲ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر  ﺔوﻣ₊ﺎو€ﺔ ﻣ₟ر₥ﺔ أﺛر ₴ذ₲ ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ا€ﻣﺗﺑ₟
   .₥ﻲ ₴ذ₲ ا€دول
  :وﺳﯾﺗم ذ€ك ﻣن ₍⃃ل دراﺳﺗﻧﺎ €₭ﻣﺑﺎ₊ث ا€ﺗﺎ€ﯾﺔ
  ا€₇زا⁺رﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ﻣﻧﻣﻛوﻧﺎت : اƃﻣﺑšث اﻷول
   ا€₇زا⁺رﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ﺗ₊₭ﯾل : اƃﻣﺑšث اƃﺛﺎﻧﻲ
   را⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷ ₊ﺻﯾ₭ﺔ ا€₇زا⁺ر ﻣن :اƃﻣﺑšث اƃﺛﺎƃث
 إ€ﻰﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر  ₥₟ﺎ€ﯾﺔ ﺗ₩ﯾﯾم: اƃراﺑŴاƃﻣﺑšث 
  ﻣﺻر وا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻣ₩ﺎرﻧًﺔ ﻣ₝ ا€₇زا⁺ر
  




 اƃŞزاﺋرﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ ﻣﻛوﻧﺎت : اƃﻣﺑšث اﻷول
ﺗ₟دﯾ⃃ت ﻣن ₍⃃ل إ₇راء  ،₞زﻣت ا€₇زا⁺ر ₞₭ﻰ ﺗ₟دﯾل ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري €ﻣواﻛﺑﺔ ا€ﺗ₩دم ا€₟ﺎ€ﻣﻲ
زاﯾد ﺑﺗر₨ﯾﺔ €ﻣﺗا ﻣ₝ ا⃂₴ﺗﻣﺎمزة ₥ﻲ ذ€ك ₞₭ﻰ ₨طﺎع ا€ﻣ₊رو₨ﺎت، ﻣرﻛ ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ﺗﺷرﯾ₟ﺎﺗ₵ﺎ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر
€₩د ₞ﻣدت ₥ﻲ ا⃂ﺳﺗ₣⃃ل ا₾ﻣﺛل €ﻣوارد₴ﺎ ا€ﻣﺗﺎ₊ﺔ ا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ وا€ﺑﺷرﯾﺔ، و ا₾ﻧﺷطﺔ ₢ﯾر ا€ﻧ₦طﯾﺔ، ₞ن طرﯾق 
₊₦ز ا€ﺷرﯾك ﺗ ن ﺷﺄﻧ₵ﺎ أنﻣ ، ا€ﺗﻲر ﻣن ا€ﺗﻧﺎ₥ﺳﯾﺔ₇₟₭₵ﺎ ₞₭ﻰ ₨دو  ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔا⃂ذ€ك ₞₭ﻰ ﺗطوﯾر ا€ﺑﯾ⁺ﺔ 
وﻛﺎن ₥ﻲ ذ€ك ا€دور ا€ﺑﺎرز €ﺳ₭ﺳ₭ﺔ  .₥ﻲ ﻣ₍ﺗ₭ف ₨طﺎ₞ﺎت ا€ﻧﺷﺎط ا€ﻣﺗﺎ₊ﺔ ا₾₇ﻧﺑﻲ ₞₭ﻰ ﺗوطﯾن اﺳﺗﺛﻣﺎراﺗ₳
إزا€ﺔ ا€₣ﺑﺎر ₞₭ﻰ ﺑ₟ض ا€₇واﻧب ₊ﺎت ا€ﺗﻲ اﻧﺗ₵₇ﺗ₵ﺎ ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ وا€ﺗﻲ ﺳﺎ₴ﻣت ₥ﻲ ا⃀ﺻ⃃
و€دراﺳﺔ . ا€ﺗﻲ أ₞ﺎ₨ت ﻣن ₨ﺑل ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ دا₍ل ا€ﺑ⃃د وا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ ﺑﺻ₦ﺔ ₞ﺎﻣﺔ
₞₭ﯾ₵ﺎ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ₞ن ﻣ₇ﻣل ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا€ﺗﻲ ﻣر ّ ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ا€₇زا⁺ري ﯾﺗو₇ب ₞₭ﯾﻧﺎ إ₞طﺎء €ﻣ₊ﺔ 
وﻣن ﺛم ا€ﺗ₟رف ₞₭ﻰ ₊ﺎ€ﺔ ﻣؤﺷرات ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻛ₭ﻲ ا€₇زا⁺ري €₭₦ﺗرة ﺑداﯾﺔ ا€₩رن ا€₊ﺎ€ﻲ وﻣﺎ آ€ت  ،ا€₇زا⁺ري
ا₾₍رى ﻣن ﻣوارد طﺑﯾ₟ﯾﺔ وﺑﺷرﯾﺔ وﺑﻧﯾﺔ ﺗ₊ﺗﯾﺔ  ﻣ₩وﻣﺎت ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎريوﻣ₍ﺗ₭ف  إ€ﯾ₳ إ€ﻰ ₊د اﻵن
€ﻧﺗﻣﻛن ﻣن  ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔﺑﺎ€ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﻣ₝ ﻣﺎ ₴و ₊ﺎﺻل وﻣﺗو₥ر ₥ﻲ ﻛل ﻣن  وﺗﻣوﯾل ﻣﺗﺎح
  .ا€ﺗ₩ﯾﯾم ﺑد₨ﺔ
 żﻲ اƃŞزاﺋراﻹﺻƚšﺎت اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ اƃﻣﻧﺗƌŞﺔ : اƃﻣطƄب اﻷول
ﻣن ا€ﻣ₵م ₨ﺑل دراﺳﺔ ا€وﺿ₝ ا⃂₨ﺗﺻﺎدي €₭₇زا⁺ر ₥ﻲ ا€₦ﺗرة ا€₊ﺎ€ﯾﺔ، ﻣن أن ﻧﺗ₟رف أو⃂ً إ€ﻰ 
ن، ₥ﻣن ا₾ﻛﯾد أﻧ₳ ﻣر ّ ﺑﻣرا₊ل ₊ﯾﺛﯾﺎت ₴ذا ا⃂₨ﺗﺻﺎد ₥ﻲ ﺑداﯾﺎﺗ₳ وﻛﯾف ﺗﺷﻛل ووﺻل إ€ﻰ ﻣﺎ ₴و ₞₭ﯾ₳ اﻵ
₥ﻛل . ا€₇و₴رﯾﺔ و₊ﺗﻰ ا€ﺳط₊ﯾﺔ ﻣﺎ ﯾ₟طﯾ₳ اﻵن ا€ﺻورة ا€ﺗﻲ ₴و ₞₭ﯾ₵ﺎﻣ₵ﻣﺔ أ₊دﺛت ₥ﯾ₳ ﻣن ا€ﺗ₣ﯾﯾرات 
ا₨ﺗﺻﺎد ﻣ₵ﻣﺎ ﻛﺎﻧت أﺳﺎﺳﺎﺗ₳ وﻣ₵ﻣﺎ ﻛﺎﻧت ﺑﻧﯾﺗ₳ ₥₵و ﯾﺗﺄﺛر ﺑﺎ€₟واﻣل ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ ا€ﻣ₊ﯾطﺔ ﺑ₳ ﻣن ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت 
ﻣ₊ﺎو€ﺔ ا€ﺗﻛﯾف ﻣ₝ ﻣﺎ ﺗ₩دﻣ₳ و  ₊ﺗﻣﯾﺔ أﻣر ا€ﺗ₟ﺎﻣل ﻣ₟₵ﺎ ₥ﻲ ﻧ₦س ﻣﺳﺗوا₲ وأ₍رى ﻣﺗ₩دﻣﺔ ₞₭ﯾ₳، ﯾ₦رض ₞₭ﯾ₳
₊ﺎق ﺑﺎ€رﻛب ا€₟ﺎ€ﻣﻲ وا€وﺻول إ€ﻰ ا€ﺗطور ا⃂₨ﺗﺻﺎدي وا€₍روج ﻣن €₭ ّ ذ€كﻛل  .ﻣﺳﺎﯾرة ﻣﺎ ﺗﺗط₭ﺑ₳ ﻣﻧ₳
ﺷﺄﻧ₵ﺎ ₥ﻲ ذ€ك ﺷﺄن ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا€ﺗﻲ اﺗﺑ₟ت ﻧ₦س ا€ﻧﺳق €ﺗ₊₩ﯾق ₴دف  .ا€ﺗ₍₭ف
€ذ€ك ﺳﻧ₟طﻲ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ €ﻣ₊ﺔ ₞ن أ₴م ₴ذ₲ ا€ﺗ₣ﯾرات ا€ﺗﻲ ﺷ₵د₴ﺎ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₇زا⁺ري وا€ﻣﺗﻣﺛ₭ﺔ  .ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ
وﻣ₩ﺎرﻧﺗ₵ﺎ ﺑﺗ₭ك ا€₊ﺎﺻ₭ﺔ ₥ﻲ ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ €ﻧﺗﻣﻛن  أﺳﺎﺳًﺎ ₥ﻲ ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ








  -دة اƙſﺗﺻﺎد اƃŞزاﺋري إƃﻰ اƃﺳوقŵو -ﻣرšƄﺔ اƙﺳﺗƀƚل :اﻷولاƃŽرع 
ا€ﻣﺷﺎﻛل ا€ﺗﻲ و₨₦ت ₞ﺎﻧﻰ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₇زا⁺ري ﻣﻧذ اﺳﺗ₩⃃€₳ ₞ن ا€ﺳ₭طﺔ ا€₦رﻧﺳﯾﺔ ﻣن ا€₟دﯾد ﻣن 
ﺗ₩دﻣ₳ ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ، وﻣن أ₴م ₴ذ₲ ا€ﻣﺷﺎﻛل ﻧ₇د ﻣ₟د⃂ت ا€ﻧﻣو ا€ﻣﻧ₍₦ﺿﺔ وزﯾﺎدة ₊دة  أﻣﺎم
ارﺗ₦ﺎع ﻣ₟د⃂ت ₍دﻣﺔ ﯾﺔ ﺑﺳﺑب ﺗد₴ور أﺳ₟ﺎر ا€ﻣ₊رو₨ﺎت و ا€ﺑطﺎ€ﺔ وﻧ₩ص ا€₟ﻣ⃃ت ا₾₇ﻧﺑا€ﺗﺿ₍م و₊₇م 
  .إ€ﻰ زﯾﺎدة ا⃂₞ﺗﻣﺎد ₞₭ﻰ ا€₍ﺎرج €₭₊ﺻول ₞₭ﻰ ا⃂₊ﺗﯾﺎ₇ﺎت ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ أدىا€دﯾن، ﻣﻣﺎ 
إﺗﺑﺎ₞₳، €ذ€ك ا€ﻧظرﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا€ﻧﻣوذج ا€ﻣراد  ﻣن ₇ﺎﻧبوﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ﺗﻣﯾزت ₴ذ₲ ا€₦ﺗرة ﺑ₦راغ 
، و₨د 6691إ€ﻰ ₢ﺎﯾﺔ  2691، و₴ﻲ ﺗ₣طﻲ ا€ﺳﻧوات ﻣن "ﺑﻣر₊₭ﺔ ا⃂ﻧﺗظﺎر"ا€₦ﺗرة  ₴ذ₲ُأﺻط₭₉ ₞₭ﻰ 
₥ﻣﺛ₭₵ﺎ ﻣﺛل ﻣ₟ظم . ﻣ₵دت ₴ذ₲ ا€ﻣر₊₭ﺔ ا€ظروف €₟ﻣ₭ﯾﺔ ا€ﺗ₍طﯾط ا€ﻣرﻛزي وا€ﺗد₍ل ا€واﺳ₝ وا€ﻣ₵ﯾﻣن €₭دو€ﺔ
ﺎﻧت ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ₥ﻲ ﺗ₭ك ا€₦ﺗرة ﺳﺎد ₥ﯾ₵ﺎ ﻣ₦₵وم ا⃂ﻧﺗﺷﺎر ا€واﺳ₝ €₭دو€ﺔ ₥ﻲ ₇ﻣﯾ₝ ا€ﻣ₇ﺎ⃂ت، ﺑ₊ﯾث ﻛ
₞₭ﻰ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€و₊ﯾد ₥ﻲ ا€₊ﯾﺎة ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻣن ₍⃃ل ا⃂₞ﺗﻣﺎد  وا€ﺑﻧﻛﻲ وا€ﻣﺷ₣ل ا€ﻣﻧﺗ₆ وا€ﻣﺳﺗﺛﻣر
ا€ذي ﯾ₟ﺗﻣد ₞₭ﻰ ا€ﺗ₍طﯾط وا€ﻣ₭ﻛﯾﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ  7891إ€ﻰ ₢ﺎﯾﺔ  7691ا⃀داري ا€ﻣ₍طط ﻣﻧذ ﻧ₵ﺎﯾﺔ ا€ﺳﺗﯾﻧﺎت 
₨ﺎﻣت ا€دو€ﺔ ﺑﺈ₞طﺎء €وﺳﺎ⁺ل ا⃀ﻧﺗﺎج وﺳﯾطرة ا€₩طﺎع ا€₟ﺎم وﺿ₟ف أو اﻧ₟دام ا€₩طﺎع ا€₍ﺎص، ﻛﻣﺎ 
ا€ذي ₍ُﺻص €₳ ₨ﺳم ﻛﺑﯾر ﻣن ا€د₍ل ا€وطﻧﻲ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﯾ₳ ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﺎ€₩طﺎ₞ﺎت  ا₾و€وﯾﺔ €₭₩طﺎع ا€ﺻﻧﺎ₞ﻲ
ﺑ₊ﯾث ﻛﺎن ا€₵دف ﻣن ذ€ك ₴و ا€ﺗﺻﻧﯾ₝ وﺑﺳر₞ﺔ ﻛﺑﯾرة ﻣن ₍⃃ل ا⃂₞ﺗﻣﺎد ₞₭ﻰ ا€₩طﺎع ا€₟ﻣوﻣﻲ  .ا₾₍رى
   .وﻣن ﺛم ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€وطﻧﯾﺔ
₇زا⁺رﯾﺔ إ€ﻰ ﺗﺄﻣﯾم ا₾ﻣ⃃ك ا⃂ﺳﺗ₟ﻣﺎرﯾﺔ ا€ﺗﻲ €م ﯾﺗرﻛ₵ﺎ ₞ﻣ₭ت ا€ﺳ₭طﺎت ا€إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ذ€ك 
رﻛﺎت ا€ﺑﺗرو€ﯾﺔ ا₾ﻧ₇₭وﺳﻛﺳوﻧﯾﺔ ﺛم ا€ﺷ 1،3691ا€ﻣﻧﺎ₇م ﺳﻧﺔ ₵ﺎ ﻣﺛل ﺗﺄﻣﯾم ا₾راﺿﻲ ا€زرا₞ﯾﺔ و أﺻ₊ﺎﺑ
ﻧﺗﯾ₇ﺔ €₭ﺗ₍وف ﻣن ₴روب رؤوس ا₾ﻣوال ﺷر₞ت ﻣ₝ ذ€ك و  ﻣوازاة  ًو ، 7691- 6691ا€ﺑﻧوك ﺳﻧوات و 
ا€دﯾﻧﺎر و ، 3691 ﺳﻧﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ﺑﺈﻧﺷﺎء ا€ﺑﻧك ا€ﻣرﻛزي₞₭ﻰ ا€ﺳﯾﺎﺳﺔ ا€ﻧ₩دﯾﺔ و ا€ر₨ﺎﺑﺔ ا€ﺳ₭طﺎت ا€₇زا⁺رﯾﺔ ₥ﻲ 
₞دم و  3691ﻣن أﻛﺗوﺑر  ر₨ﺎﺑﺔ ₞₭ﻰ ا€ﺻرف ﻣــ₝ ﻣﻧط₩ﺔ ا€₦رﻧك اﺑﺗداء ً ا€₥رض و ، 4691 ﺳﻧﺔ ا€₇زا⁺ري
  2.ا€ر₨ﺎﺑﺔ ₞₭ﻰ ا€ﺗ₇ﺎرة ا€₍ﺎر₇ﯾﺔو ₨ﺎﺑ₭ﯾﺔ ا€دﯾﻧﺎر ا€₇زا⁺ري €₭ﺗ₊وﯾل، 
₇دﯾد ₞ﻣ₭ت ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ ₞₭ﻰ ﺗﻧ₦ﯾذ ₍طط ﺗﻧﻣوﯾﺔ ₥ﻲ  و₥ﻲ إطﺎر ﺑﻧﺎء ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₇زا⁺ري ﻣن
، و₨د ﺷﻣ₭ت ₴ذ₲ ا€ﺗ₇رﺑﺔ ﺛ⃃ث ₍طط ﺗﻧﻣوﯾﺔ ﻣﺗﺑو₞ﺔ ﺑﺳﻧﺗﯾن (7791- 7691ﱠ ₥ﺗرة ا€ﺳﺑ₟ﯾﻧﺎت ₴ذ₲
. ﺿﻣن ﺗﻣوﯾ⃃ت ﻣ₟ﺗﺑرة و₴د₥ت ا€₍طﺔ ₴ﻧﺎ إ€ﻰ إد₍ﺎل ﺗ₣ﯾﯾرات ₇ذرﯾﺔ ₞₭ﻰ ا€₵ﯾﻛل ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ،اﻧﺗ₩ﺎ€ﯾﺗﯾن
  .م ﻣﺎ ₇ﺎءت ﺑ₳ ₴ذ₲ ا€ﻣ₍ططﺎت ا€ﺗﻧﻣوﯾﺔوا€₇دول ا€ﻣوا€ﻲ ﯾ₭₍ص €ﻧﺎ أ₴
                                                             
 ،دراﺳﺔ šﺎƃﺔ اƃŞزاﺋر-ت اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔﺗﻧﻣﯾﺔ اƙﺳﺗﺛﻣﺎرات اﻷŞﻧﺑﯾﺔ اƃﻣﺑﺎﺷرة żﻲ ظل اﻹﺻƚšﺎﺗšƄﯾل أﺛر اƃﺳﯾﺎﺳﺎت اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ ŵƄﻰ د⃂ل ﺑن ﺳﻣﯾﻧﺔ ،  ϭ
  .791، ص 3102-2102رﺳﺎ€ﺔ دﻛﺗورا₲، ﻛ₭ﯾﺔ ا€₟₭وم ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ و₞₭وم ا€ﺗﺳﯾﯾر، ₇ﺎﻣ₟ﺔ ﻣ₊ﻣد ₍ﯾﺿر، ﺑﺳﻛرة، ا€₇زا⁺ر 
  ,inneH demhAetnadnepédni eiréglA’l ed eimonocÉ,   :GANEeiréglA 1991 , .62 p , 2




  (7791-7691)اƃﻣŤططﺎت اƃﺗﻧﻣوﯾﺔ ƃƄŽﺗرة (: 82)اƃŞدول رſم 
 šŞم اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃﻣŤطط




اﺳﺗﺛﻣﺎرات ﻣوŞƌﺔ ƃƄŞƌﺎت اƃﻣšروﻣﺔ و ﯾﻧدرج 
 يżﻲ إطﺎر اƃﻛŽﺎح ﺿد اƃﺗŽﺎوت اƃŞƌو 
اƃﺛƚﺛﻲ اƃﻣŤطط  (9691 -7691)
 اƃﺗﻣƌﯾدي
اﻧطƚق ﺑرﻧﺎﻣــــــŝ اƃﺗﺻﻧﯾــــŴ و ﺳن اƃﺗŤطﯾط  7.63
 ﺑﺈﻧﺷﺎء ﻛﺗﺎﺑﺔ اƃدوƃﺔ ƃƄﺗŤطﯾط





  ﺗﺛﻣﯾن اƃﻣوارد اƃطﺑﯾŶﯾﺔ،  -
  ﺗﻛﺛﯾف اƃﻧﺳﯾŝ اƃﺻﻧﺎŵﻲ،  -
  دﻣŝ ſطﺎŵﺎت اƙſﺗﺻﺎد،  -






اƙſﺗﺻﺎد اƃŞزاﺋري اƙﻧﺗƀﺎل ﻣن اƃŤطﺔ إƃﻰ اƃﺳوق وﻣدى إﻧŞﺎز أƋداف اƃﺳﯾﺎﺳﺔ ، ₞ﺑد اﷲ ﺑ₭وﻧﺎس: اƃﻣﺻدر
  .33، ص 5002-4002، اϟΠﺰاﺋﺮΟﺎϣόﺔ  ، ϛϠϴﺔ اϟόϠﻮم اϻϗΘμﺎدϳﺔ وϋϠﻮم اϟΘδϴϴﺮ أطرو₊ﺔ دﻛﺗورا₲،، اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ
 ₇ﺎﻧب ₥ﻲ ₍ﺎﺻﺔ ،ﺑ₳ سﺑﺄ ⃂ ا₨ﺗﺻﺎدي أداء ا€₇زا⁺ر ₥ﻲ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﺳﯾﺎﺳﺔ ₲ذ₴ ₞₭ﻲ ﺗرﺗب €₩دو 
 اﻧ₍₦ﺎض ﺗﺑ₟₳و  ،ا€ﺳﻧوي ا€ﻣﺗوﺳط ₥ﻲ% 7 و %6 ﻣﺎﺑﯾن ا€₦ﺗرة ₲₴ذ ₍⃃ل ﺗراوح ا€ذيا⃂₨ﺗﺻﺎدي  ا€ﻧﻣو
 أﺳ₟ﺎر ارﺗ₦ﺎع ﺑواﺳطﺔ ا€ﻧﻣو ا₴ذ ﻛذ€ك ﺗ₊₩ق و₨د1 ،0891 ﺳﻧﺔ% 81 ﺑ₭₣ت ا€ﺗﻲ ا€ﺑطﺎ€ﺔ ﻣ₟د⃂ت ₥ﻲ
ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ﺗوﺿﯾ₉ أ₴م ﻣ₟ﺎ€م ا€وﺿ₝ و  .₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€ﻧﻣو ₥ﻲا€ﺗﻲ ﺳﺎ₴ﻣت ﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾر  ا€ﻧ₦ط
ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ₍⃃ل ₴ذ₲ ا€ﻣر₊₭ﺔ ا⃂ﻧﺗ₩ﺎ€ﯾﺔ ﻣن ﻣﺎ ﺑ₟د ا⃂ﺳﺗ₩⃃ل إ€ﻰ ﺑداﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₇دﯾد ﻣن 
ا€₇زا⁺ري ﻣﺎ ﺑﯾن ﺳﻧﺔ ﯾ₟رض ﺗطور ا€ﻣؤﺷرات ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃₨ﺗﺻﺎد ا€ذي ا€ﻣوا€ﻲ ( 92ﱠر₨م ا€₇دول  ₍⃃ل
أﯾن ﺗم ا€ﺗ₊ﺿﯾر €⃁ﺻ⃃₊ﺎت  7891ﺑدء ا€₟ﻣل ﺑﺎ⃂₨ﺗﺻﺎد ا⃀داري إ€ﻰ ₢ﺎﯾﺔ ﺳﻧﺔ  ﺗم ₊ﯾن 7691









                                                             
  noitacifinalp al ed erètsiniM, sleunnA stroppaR, eiréglA.noitidé’d eénna’l snas , ϭ




  (7891-7691)اƃﻣؤﺷرات اƃŶﺎﻣﺔ ƃƚſﺗﺻﺎد اƃŞزاﺋري ƃƄŽﺗرة ( 92)اƃŞدول رſم 
  7891  7691  اƃﻣؤﺷر
  8.212  5.21  (ﻣƄﯾﺎر دج)اƙﺳﺗƌƚك اƃﻧƌﺎﺋﻲ 
  3.881  3.31  (ﻣƄﯾﺎر دج)اƃﻧﺎﺗŝ اƃداŤƄﻲ اﻹŞﻣﺎƃﻲ Ťﺎرج اƃﻣšروſﺎت  
  971  48.9  (ﻣƄﯾﺎر دج)ﻣداŤﯾل اƃŶﺎﺋƚت 
  20.32  80.31  (ﻣƄﯾون ﻧﺳﻣﺔ)ﺗƀدﯾرات اƃﺳﻛﺎن اƃŞزاﺋرﯾﯾن 
  7314  8471  (اƃŶﻣﺎل اƃŽŶƄﯾون ﺑﺎﻵƙف)اƃﺗﺷźﯾل 
  %7.12  -   (%)ﻣŶدل اƃﺑطﺎƃﺔ 
  (ﻣƄﯾﺎر دج)اƃﺗراﻛم  
  ﻣﻧƌﺎ اﻷﻣوال اƃﺛﺎﺑﺗﺔ           







  3.9  8.0  (ﻣƄﯾﺎر دج)واردات اƃﻣﻧﺗŞﺎت اƃźذاﺋﯾﺔ 
  7.04  6.2  (ﻣƄﯾﺎر دج )ﺻﺎدرات اƃﻣšروſﺎت 
  84742  0  (ﻣƄﯾون دوƙر)اƃدﯾون اƃŤﺎرŞﯾﺔ 
  %1.75  0  اƃŤدﻣﺎتو ﻣŞﻣوع ﺻﺎدرات اƃﺳƄŴ / Ťدﻣﺔ اƃدﯾن اƃŤﺎرŞﻲ 
  ecruoS  : seuqitsitats seriaunnA– S N O –.noitidé’d eénna’l snas ,eiréglA
ا€ﺗ₣ﯾﯾرات ا€₊ﺎﺻ₭ﺔ ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى  ﺑ₟ض ، ر₢م₞ﻧ₵ﺎ ﺗرﺗب ا€ﻣﺗﺑ₟ﺔ ا€ﺗوﺳ₟ﯾﺔ ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ₲₴ذ نأ إ⃂
 ₊ﯾث ،ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€ﻧﻣو ﻰ₞₭ ﺑ₟د ₥ﯾﻣﺎ أﺛرت ا€ﺳ₭ﺑﯾﺔ ا⃂ﻧ₟ﻛﺎﺳﺎت ﺑ₟ض ا⃂₨ﺗﺻﺎد ₞₭ﻰ ا€ﺻ₟ﯾد ا⃀ﯾ₇ﺎﺑﻲ،
 ₥ﻲ ا⃀ﻧﺗﺎج رﻛود ظل ₥ﻲ ا₊ﺗﯾﺎ₇ﺎﺗ₵ﺎ ﺗ₭ﺑﯾﺔ ا€وطﻧﻲ ا⃀ﻧﺗﺎج ﯾﺳﺗطﯾ₝ €م ﻛﺑﯾرة دا₍₭ﯾﺔ ﺳوق ₍₭ق إ€ﻲ أدت
 ا€ﺗﻲ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ ا€ﻣدﯾوﻧﯾﺔ ارﺗ₦ﺎع إ€ﻲ ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ₲₴ذ أدت ₢را₥ﻲو ا€دﯾﻣ ا€ﻧﻣو ﺗزاﯾد وﻣ₝ ،ا€₦⃃₊ﻲ ا€ﻣ₇ﺎل
 ﺳﻧﺔ ذوﻣﻧ، 0791 ﺳﻧﺔ دو⃂ر ﻣ₭ﯾﺎرا€ ىﺗﺗ₟د ⃂ ﻛﺎﻧت نأ ﺑ₟د 9791، ﺳﻧﺔ دو⃂ر ﻣ₭ﯾﺎر 81 ﻰإ€ وﺻ₭ت
 إ₞ﺎدة ﺑ₵دف ₇راءاتا⃀ ﻣن ﻣ₇ﻣو₞ﺔ اﺗ₍ﺎذ ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﺷر₞ت إ₍ﺗ⃃⃂ت ﻣن ﻛرﻧﺎ₲ﻣﺎ ذ و₊ﺳب 0891
 ا⃀₇راءات ₲ذ₴ ﺳﻣ₊ت و₨د ،ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ₢ﯾر ا₾₍رى ا€₩طﺎ₞ﺎت €ﺻﺎ€₉ ﻣﺎراتﺛا⃂ﺳﺗ ﺗوزﯾ₝ ₥ﻲ ا€ﺗوازن
 أداء وﻛﺎن ﺑ₵ﺎ سﺑﺄ ⃂ ﻧﺗﺎ⁺₆ ﺑﺗ₊₩ﯾق ا€ﻧ₦ط أﺳ₟ﺎر ارﺗ₦ﺎعﺗﻣﺛ₭ت ₥ﻲ  ﻣ⃃⁺ﻣﺔ دو€ﯾﺔ ظروف ظل ₥ﻲ ا€ﻣﺗ₍ذة
 ا€ﻧﺻف ₍⃃ل 1%5 ₊دود ﻰإ€ وﺻ₭ت ا€ﻧﻣو ﻣن ﺑ₵ﺎ سﺄﺑ ⃂ ﺎ ًﻧﺳﺑ ﺗ₊₩ﯾق وﺗم ﺗ₊ﺳن ₨د ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€ﻧﻣو
  .ا€ﺛﻣﺎﻧﯾﻧﯾﺎت ﻣن ا₾ول
 ﻣن %89 ﺗﻣﺛل ﻛﺎﻧت ا€ﺗﻲ ا€ﺛﻣﺎﻧﯾﻧﯾﺎت ﻣن ا€ﺛﺎﻧﻲ ا€ﻧﺻف ₥ﻲ ط₦ا€ﻧ أﺳ₟ﺎر اﻧ₵ﯾﺎر وﻣ₝ و€ﻛن
 ا€دو€ﺔ ﻣﯾزاﻧﯾﺔ ₥ﻲ ﻣزدوج ₍₭ل ﻰإ€ ﻣؤدﯾﺎ ً ا€₇زا⁺ر ₥ﻲ ا₨ﺗﺻﺎدي اﻧ₵ﯾﺎر ﻛﺑرأ ₊دث ا€₇زا⁺رﯾﺔ ا€ﺻﺎدرات
                                                             
  .12ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص ، اƙſﺗﺻﺎد اƃŞزاﺋري اƙﻧﺗƀﺎل ﻣن اƃŤطﺔ إƃﻰ اƃﺳوق وﻣدى إﻧŞﺎز أƋداف اƃﺳﯾﺎﺳﺔ اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ، ₞ﺑد اﷲ ﺑ₭وﻧﺎس  1




 ﻣرة ﺗ₟ﺛر وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ،وا€ﺗ₟دﯾل ا€ﺗ₩وﯾم ₝ﯾﺳﺗط و€م ﻛﺑﯾر ₴ﯾﻛ₭ﻲ ل₍₭ ﻣن ﯾ₟ﺎﻧﻲ وأﺻﺑ₉ ا€ﻣد₥و₞ﺎت وﻣﯾزان
 ₴ﺎﻣﺔ ﻣر₊₭ﺔ ﺑ₟د ﺑﺎ€ﺳ₭ﺑﯾﺔ ﺗﺗﺳم ا⃂₨ﺗﺻﺎد ﻧﻣو ﻣ₟د⃂ت ﻣرة ₾ول وأﺻﺑ₊ت ا€₇زا⁺ري ا⃂₨ﺗﺻﺎد أداء أ₍رى
 ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا⃀ﺻ⃃ح ₇₵ود د₥₝ ﻰإ€ ا€ﻣﺗ⃃₊₩ﺔ ا⃂₍ﺗ⃃⃂ت ₴د₲ أدت و₨د ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€ﻧﻣو ₥ﻲ ا€ﺗطور ﻣن
 ا⃀ﺻ⃃ح و₴ﻲ ﻣر₊₭ﺔ ₇دﯾدة ﻣر₊₭ﺔ ₥ﻲ ا€₇زا⁺ري ا⃂₨ﺗﺻﺎد د₍ل وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ا€دو€ﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ﺑز₞ﺎﻣﺔ
  .ا⃂₨ﺗﺻﺎدي
   ﻣرšƄﺔ ﺑداﯾﺔ اﻹﺻƚšﺎت :اƃﺛﺎﻧﻲاƃŽرع 
ﻛل ا€ﺻ₟وﺑﺎت ا€ﺗﻲ وا₇₵ت ﺳﯾرورة ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₇زا⁺ري د₥₟ت ﺑﺎ€دو€ﺔ إ€ﻰ وﺿ₝ إﺳﺗراﺗﯾ₇ﯾﺔ ﺷﺎﻣ₭ﺔ 
€⃁ﺻ⃃ح ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ﺗ₵دف إ€ﻰ إ₞ﺎدة ﺗو₇ﯾ₳ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€وطﻧﻲ €₩وى ا€ﺳوق وﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﻧ₦ﺗﺎح، ₍ﺎﺻﺔ ﺑ₟د 
وا€ﺗﻲ ﻛﺷ₦ت ₞ن ا€₊ﺎ₇ﺔ  6891 ﺳﻧﺔ ا₾زﻣﺔ ا€ﻧ₦طﯾﺔ ﻣرور ₞₩دﯾن ﻣن ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا⃀داري ا€ﻣ₍طط أﯾن ظ₵رت
ا€ذي ﺗﺿرر ﻣن ﺳ₭ﺑﯾﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا⃀داري ₞ﻣﯾ₩ﺔ و₥ورﯾﺔ ₥ﻲ ا€ﻧظﺎم ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€₇زا⁺ري  إ€ﻰ إﺻ⃃₊ﺎت
 وﺗ₦ﻛﻛ₵ﺎ ،ﺑﺎ€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₍ﺎﺻﺔ ا€ﻣ₍ططﺎت ﻛ₦ﺎءة و₞دم ،ا€ﺗﻧظﯾﻣﯾﺔ ا€رؤﯾﺔ و₢ﯾﺎب ﻣﻧظوﻣﺗ₳ ﺿ₟فا€ﻣ₍طط ﻣن 
 €₭ﻣؤﺳﺳﺔ ا€ﺿرورﯾﺔ ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت ﺗ₩دﯾم ₊ﯾث ﻣن ا⃀₞⃃م أﻧظﻣﺔ ﻛ₦ﺎﯾﺔ و₞دم ا€دو€ﺔ ₍طﺔ ﻣ₝ اﻧﺳ₇ﺎﻣ₵ﺎ و₞دم
 وا€ﺳ₭₝ ا₾ﺳواق ﺗطور ﻣ₟ر₥ﺔ مﺛ وﻣن ،€⃃₨ﺗﺻﺎد ا€ﻛ₭ﯾﺔ ا€ﺳﯾﺎﺳﺔ €ﺗﻧ₦ﯾذ ₊ﯾوﯾﺔ ﺗ₟ﺗﺑر وا€ﺗﻲ ﻧﺷﺎط₵ﺎ ﺔ₟€ﻣﺗﺎﺑ
   .إ€₌. ..ا⃂ﺳﺗ₵⃃ﻛﯾﺔ
ﺷروع ₥ﻲ ₴ذ₲ ا⃂₍ﺗ⃃⃂ت وﺿ₟ت ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ أﻣﺎم ₊ﺗﻣﯾﺔ واﺿ₊ﺔ ا€ﻣ₟ﺎ€م و₴ﻲ ا€ ﻛل
€ﺗد₞ﯾم و  .8891ﺑداﯾﺔ ﻣن ﺳﻧﺔ  ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﻛ₦ﯾ₭ﺔ ﺑﺈ₨ﺎﻣﺔ ﻧظﺎم ا₨ﺗﺻﺎدي ﻣﺳﯾر ﺑ₩وا₞د ا€ﺳوق
اﻧﺗ₩ﺎل ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₇زا⁺ري ﻣن ا₨ﺗﺻﺎد إداري إ€ﻰ ا₨ﺗﺻﺎد ﻣﺳﯾر ﺑ₩وا₞د ا€ﺳوق، ₥ﺈﻧ₳ ﺗم ا€ﺷروع ₥ﻲ ﺛ⃃ث 
وا€ﺛﺎ€ﺛﺔ  1991₥ﻲ  ﺔ، وا€ﺛﺎﻧﯾ8891ﺳﻧﺔ ا€د₥₟ﺔ ا₾و€ﻰ ₥ﻲ ﻛﺎﻧت ﺗﺗﺎ€ﯾﺔ ﻣن ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ د₥₟ﺎت ﻣ
  :ﻧ₭₍ص ﻛل ﻣﻧ₵ﺎ ₥ﻲ ﻣﺎ ﯾ₭ﻲ وﺑرﻧﺎﻣ₆ ا€ﺗ₟دﯾل ا€₵ﯾﻛ₭ﻲ، ،4991₥ﻲ 
  8891 ƃﺳﻧﺔ اƃدżŶﺔ اﻷوƃﻰ ﻣن اﻹﺻƚšﺎت :أوƙ
ﻣ₍طط ﻛﺎ₥ﯾﺔ ⃀ﺑراز ﻛل ﺻ₦ﺎت ا€ﺿ₟ف ₥ﻲ ا€ﻧظﺎم ا€ 6891ﻛﺎﻧت ا€ﺻدﻣﺔ ا€ﻧ₦طﯾﺔ ₥ﻲ ﺳﻧﺔ 
، ﺷر₞ت ا€ﺳ₭طﺎت ا€₟ﺎﻣﺔ %05ا€₇زا⁺رﯾﺔ ﻣن ا€ﻣ₊رو₨ﺎت إ€ﻰ ₍ﯾل ا€ﺻﺎدرات و₞ﻧدﻣﺎ اﻧ₍₦ﺿت ﻣدا, ا€ﻣرﻛزي
  1:₥ﻲ ﺗﻧ₦ﯾذ ا€₟دﯾد ﻣن ا⃀₇راءات €ﺗ₊₩ﯾق ا⃂ﺳﺗ₩رار ا⃂₨ﺗﺻﺎدي وا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا€₵ﯾﻛ₭ﯾﺔ وﻣن ﺑﯾﻧ₵ﺎ
 ، اﺳﺗ₩⃃€ﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€₟ﻣوﻣﯾﺔ - 
  ط،ا⃀ﺻ⃃ح ا€ﻣؤﺳﺳﻲ €ﻧظﺎم ا€ﺗ₍طﯾ - 
                                                             
 ₇ﺎﻣ₟ﺔ و₴ران، :رﺳﺎ€ﺔ ﻣﺎ₇ﺳﺗﯾر، ﻛ₭ﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎد، ا€₇زا⁺ر  żﻲ اƃŞزاﺋر ﻣن ﻣﻧظور اﻹﺻƚšﺎت اƃƌﯾﻛƄﯾﺔ، اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔاƃﺳﯾﺎﺳﺎت ₊ﺎﻛﻣﻲ ﺑو₊₦ص،   1
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 ، ا€₦⃃₊ﻲﻣرا₇₟ﺔ ا€₩ﺎﻧون ا₾ﺳﺎﺳﻲ €₭ﻧظﺎم ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﻲ  - 
 ، ﻣﻧ₉ ﻣﻛﺎﻧﺔ أﻛﺛر أ₴ﻣﯾﺔ €₭₩طﺎع ا€₍ﺎص ا€وطﻧﻲ - 
و₊ﺳب ﻧﺻوص ₨ﺎﻧون ، ﺗﺷ₇ﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ ﻛل ا€₩طﺎ₞ﺎت ₢ﯾر ا€ﺗﺎﺑ₟ﺔ €₭دو€ﺔ - 
₥ﺈﻧ₳ ﯾر₍ص €₣ﯾر ا€ﻣ₩ﯾﻣﯾن ﺑﺗ₊وﯾل أﻣوا€₵م إ€ﻰ ا€₇زا⁺ر  0991/40/41ا€ﻧ₩د وا€₩رض ا€ﻣؤرخ ₥ﻲ 
ﻣ₍ﺻﺻﺔ €₭دو€ﺔ أو €ﻣؤﺳﺳﺎﺗ₵ﺎ أو ₾ي ﺷ₍ص ﻣ₟ﻧوي ﻣﺷﺎر ا€€ﺗﻣوﯾل ﻛل ا₾ﻧﺷطﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ₢ﯾر 
 .إ€ﯾ₳ ﺻرا₊ﺔ ﺑﻣو₇ب ﻧص ₨ﺎﻧوﻧﻲ
 ﻣن أ₇ل إ₞ﺎدة إ₞داد آ€ﯾﺔ €₿ﺳ₟ﺎر ﻛﺄداة ﺿﺑط، ₝ ﺗﺄطﯾر ₇دﯾد €₿ﺳ₟ﺎروﺿ - 
 ،إ₞ﺎدة ﺗﻧظﯾم ا€ﺗ₇ﺎرة ا€دا₍₭ﯾﺔ - 
 ،ا€ﺗط₵ﯾر ا€ﻣﺎ€ﻲ €₭ﻣؤﺳﺳﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€₟ﻣوﻣﯾﺔ - 
إ₇راءات ﺗ₟ﺗﻣد أﺳﺎﺳﺎ ₞₭ﻰ ﺗ₟₩ﯾم ا€₦وا⁺ض ور₨ﺎﺑﺔ ﻣﺗوازﯾﺔ  ﺑواﺳطﺔ: ا€ﺗ₊وﯾل ا€ﺗدرﯾ₇ﻲ €₭₟ﻣ₭ﺔ ا€وطﻧﯾﺔ - 
وﺗﺷ₇ﯾ₝ ا€₩درات ₞₭ﻰ ا€ﺻﺎدرات وﻣﺳﺗوى ا₊ﺗﯾﺎطﺎت ا€ﺻرف، وأ₍ﯾرا إ₇راء , €ﺗطور ا€ﻛﺗ₭ﺔ ا€ﻧ₩دﯾﺔ
 ،ا⃂ﻧز⃂ق ا€ﺗدرﯾ₇ﻲ €₭دﯾﻧﺎر ﻧ₊و ₨ﯾﻣﺗ₳ ا€₊₩ﯾ₩ﯾﺔ
  .€ﺗ₍₦ﯾف ﺿ₣ط ₍دﻣﺔ ا€دﯾن ₍ﺎر₇ﻲإ₞ﺎدة ₴ﯾﻛ₭ﺔ ا€دﯾن ا€ - 
، ﻣﻣﺎ 1991 €ﺳﻧﺔ وا₾ﻣﻧﯾﺔ ₴ذ₲ ا€د₥₟ﺔ ا₾و€ﻰ ﻣن ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت زادت ₊دﺗ₵ﺎ ا₾زﻣﺔ ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ €ﻛن
  .أﻧﺗ₆ د₥₟ﺔ ﺛﺎﻧﯾﺔ ﻣن ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ
  1991 ƃﺳﻧﺔ ﻣن اﻹﺻƚšﺎت اƃﺛﺎﻧﯾﺔاƃدżŶﺔ  :ﺛﺎﻧﯾﺎ
ﻣ₝ ﺗو₨ﯾ₝ ا⃂ﺗ₦ﺎق ﻣ₝ ﺻﻧدوق ا€ﻧ₩د ا€دو€ﻲ  1991ﺑدأت ا€د₥₟ﺔ ا€ﺛﺎﻧﯾﺔ ﻣن ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ₥ﻲ أ₥رﯾل 
 .ﺗ₟ﻣﯾق ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗم ا€ﺷروع ₥ﯾ₵ﺎ ₥ﻲ ﻣ₩ﺎﺑل ا€₩روض ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ إ₇راء€ذي اﺷﺗرط ا
  1:ﻣن ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ﺑﺈﺻدار ﻧﺻﯾﯾن أﺳﺎﺳﯾن ₴ﻣﺎوﺗو₇ت ₴ذ₲ ا€د₥₟ﺔ 
ا€ﻣﺗ₟₭ق ﺑﺗر₨ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ذي أ€₣ﻰ  3991ا€ﻣؤرخ ₥ﻲ أﻛﺗوﺑر  (21-39ﱠا€ﻣرﺳوم ا€ﺗﺷرﯾ₟ﻲ ر₨م  -
إﻧﺷﺎء ₊رﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﺎ€ﺷﻛل ا€ﻣر₢وب  ا€ﻧظرة ا€₩دﯾﻣﺔ ا€ﺗﻣﯾﯾزﯾﺔ ﺑﯾن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₍ﺎص وا€₟ﺎم وأدى إ€ﻰ
₍ﺿوع ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر إ€ﻰ ﻧظﺎم ﺑﺳﯾط و  ،وﺿ₝ ﻧظﺎم ﺗﺷ₇ﯾ₟ﻲ وﺗو₇ﯾ₵ﻲ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر، و ﻣن ﺻﺎ₊ب ا€ﻣﺷروع
₍ﯾ₭₵ﺎ وﯾل رؤوس ا₾ﻣوال ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرة وﻣداا€ﺿﻣﺎﻧﺎت €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر و₍ﺎﺻﺔ ₊رﯾﺔ ﺗ₊ﺗﻛرﯾس و  ،€⃁ﺷ₵ﺎر
 .ﻰ ا€ﺗ₊ﻛﯾم ا€دو€ﻲ ₥ﻲ ₊ﺎ€ﺔ ﻧزاعوا€₭₇وء إ€
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ا€ﻣﺗ₟₭ق ﺑﻣرا₇₟ﺔ ا€₩ﺎﻧون ا€ﺗ₇ﺎري  3991أ₥رﯾل  52ا€ﻣؤرخ ₥ﻲ  (80- 39ﱠا€ﻣرﺳوم ا€ﺗﺷرﯾ₟ﻲ ر₨م  -
 و₍ﺎﺻﺔ ﺗوﺳﯾ₝ ا₾ﺷﻛﺎل ا€₩ﺎﻧوﻧﯾﺔ €₭ﺷرﻛﺎت وﻛذا إد₍ﺎل أدوات ₇دﯾدة ₥ﻲ ا€ﺗ₇ﺎرة ﻣﺛل ا€ﺗورﯾق
 ".gnisaeL"ي وا€ﺗﻣوﯾل ا⃂ﯾ₇ﺎر " noitasirtiT aL"أو  "gnirotcaF"
ﺔ ﺗﺗﻣﺛل دا₍₭ﯾإ₍ﺗ⃃⃂ت ﻣﺎ€ﯾﺔ ₍ﺎر₇ﯾﺔ و  ﺗﻣﯾزت ﺑو₇ود 3991و  2991ﺑﯾن ﺳﻧﺗﻲ ا€₦ﺗرة ﻣﺎ €ﻛن 
ﻣ₝ ﺗزاﯾد  ﺿﻣن ₨ﺻر أ₇ل اﺳﺗ₊₩ﺎق ا€دﯾن ا€₍ﺎر₇ﻲ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ₍₭ل : ₥ﻲ أرﺑ₟ﺔ ₞واﻣل ₴ﺎﻣﺔ و₴ﻲ
ﻣﯾزاﻧﯾﺔ ا€دو€ﺔ ﺗﺳﯾر ﻧ₊و ا€ﺗ₍₭ﻲ ₞ن وظﯾ₦ﺗ₵ﺎ ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ ₊ﯾث أﺻﺑ₊ت  ₞₇ز ا€ﻣﯾزاﻧﯾﺔ، أ₞ﺑﺎء ₍دﻣﺔ ا€دﯾن
أﺻﺑ₊ت ﻧ₦₩ﺎت ا€ﺗ₇₵ﯾز ﺷﺑ₳ ﻣﻣو€ﺔ ﻛ₭ﯾﺎ ﺑ₟₇ز ا€ﻣﯾزاﻧﯾﺔ ﻣن ₇₵ﺔ ا⃂د₍ﺎرﯾﺔ ₥ﻲ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ₴ذا ﻣن ₇₵ﺔ، و 
أن ₞⃃₨ﺔ ا€ﺗراﻛم ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ  ، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰأ₍رى، ₾ﻧ₳ €م ﯾﺑق €₵ﺎ إ⃂ّ ا€₩₭ﯾل و₴ﻲ ﺗ₊ﺗﺎج إ€ﻰ أﻣوال ﻛﺑﯾرة
  1.و₴ذا ﻣؤﺷر €₭ﺗ₩ﺷف% 03€₿ﻣوال ا€ﺛﺎﺑﺗﺔ إ€ﻰ ا⃀ﻧﺗﺎج ا€دا₍₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ﺗﺳﺗﻣر إ€ﻰ أن ﺗﻛون أﻛﺑر ﻣن 
₴و أن ₴ﯾﻛل ا€ﺗراﻛم ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ €₿ﻣوال ا€ﺛﺎﺑﺗﺔ ﺗم ﺗو₇ﯾ₵₳ ﺑﺷﻛل ₨₭ﯾل ﻧ₊و ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات  وا€ﺗ₦ﺳﯾر
₥ﻲ ظل ₴ذ₲ ا€ظروف ₥ﺈن أي زﯾﺎدة ₥ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ⃂ ﺗ₟ﻣل إ⃂ ₞₭ﻰ ﻣﺿﺎ₞₦ﺔ  ؛ةا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷر 
ﺗطور وﻣ₊ﺎو€ﺔ ﻛﺑ₊₳ وﺗ₇ﻧب أﺛر₲ ₞₭ﻰ ا€ﻧدرة و % 03ﻛﺎن أﻛﺑر ﻣن  ا€ذي ا€ﺗﺿ₍مإﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ  .ا⃀₍ﺗ⃃⃂ت
ﻧﺗﯾ₇ﺔ €₭ط₭ب ₢ﯾر ا€₟ﺎدي €₭₩رض ﻣن ₇₵ﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺎت  ₇ﺎء ا€ذي ا€ﺷدﯾد ﻲا⃀₞ﺳﺎر ا€ﻣﺎ€و  ،ا€ﺳوق ا€ﻣوازﯾﺔ
  .ﻲ€₭ﺳ₊ب ₞₭ﻰ ا€ﻣﻛﺷوف ا€ﺗﻲ ⃂ ﺗﺿﻣن إ⃂ ا€₩₭ﯾل ﻣن ا€ﻣ₩ﺎﺑل ا⃀ﻧﺗﺎ₇
ﺗم  ₥ﻲ ₴ذ₲ ا€₦ﺗرة و€ﻣوا₇₵ﺔ ا₾₍طﺎر ا€ﻧﺎﺗ₇ﺔ ₞ن ﺗد₴ور ا€وﺿ₟ﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ وا€ﻣﺎ€ﯾﺔ
⃀₞ﺎدة ا€ﺗوازﻧﺎت ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€دا₍₭ﯾﺔ  4991₾رﺑ₝ ﺳﻧوات اﻧط⃃₨ﺎ ﻣن  وﻣﺎ€ﻲ ٍ ا₨ﺗﺻﺎدي ٍ ﺗ₊ﺿﯾر ﺑرﻧﺎﻣ₆ ٍ
  .موا€₍ﺎر₇ﯾﺔ و€₍₭ق ا€ظروف ا€ﺿرورﯾﺔ €ﻧﻣو ا₨ﺗﺻﺎدي ﻣﺗﯾن وﻣﺳﺗدﯾ
  4991 ƃﺳﻧﺔ ﻣن اﻹﺻƚšﺎت اƃﺛﺎƃﺛﺔاƃدżŶﺔ  :ﺛﺎƃﺛﺎ
₥ﻲ  ﺑﺳﺑب ₊دوث ﺗد₴ور آ₍ر 4991ﺑدأت ا€د₥₟ﺔ ا€ﺛﺎ€ﺛﺔ ﻣن ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ₥ﻲ أ₥رﯾل 
دو⃂ر ₥ﻲ  91.41إ€ﻰ  3991دو⃂ر ₥ﻲ  02₊ﯾث اﻧ₍₦ض ﺳ₟ر ا€ﺑرﻣﯾل ﻣن ، 3991أﺳ₟ﺎر ا€ﻧ₦ط ﺳﻧﺔ 
ﻣرور ا€زﻣن ﺑدأت ﻣ⃃ﻣ₉ ا₾زﻣﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ  ﻣ₝₍دﻣﺎت ا€دﯾن ا€₍ﺎر₇ﻲ و ﻛم أ₞ﺑﺎء ﺗراﺑو  .4991
ا€ﺿ₣وطﺎت ₞₭ﻰ ا€ﻣﺻﺎدر ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€دا₍₭ﯾﺔ ﻣن ﺑﯾن و . ﺗظ₵ر وﺑرزت ﻣ₟₵ﺎ ₞دة ﺿ₣وط ﻣﺎ€ﯾﺔ وأ₍رى ₍ﺎر₇ﯾﺔ
  :ﻧ₇د
  ،€₭ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€₟ﻣوﻣﯾﺔ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ€₟₇ز ا - 
  ،%3.01ﻧﻣو ا€ﻛﺗ₭ﺔ ا€ﻧ₩دﯾﺔ ﺗ₇ﺎوز  - 
  ،3991ﺳﻧﺔ % 03ارﺗ₦ﺎع ﻣ₟دل ا€ﺗﺿ₍م إ€ﻰ ₊وا€ﻲ  - 
                                                             
  .83ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص ، اƙſﺗﺻﺎد اƃŞزاﺋري اƙﻧﺗƀﺎل ﻣن اƃŤطﺔ إƃﻰ اƃﺳوق وﻣدى إﻧŞﺎز أƋداف اƃﺳﯾﺎﺳﺔ اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ، ₞ﺑد اﷲ ﺑ₭وﻧﺎس   ϭ




  ،رﻛود ا€ﻧﺷﺎط ا⃂₨ﺗﺻﺎدي - 
  .اﻧ₍₦ﺎض ﻣ₟دل ا€ﻧﻣو ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ₥ﻲ ا€ﻣﺗوﺳط - 
  1:₥ﺗﻣﺛ₭ت ₥ﻲ أﻣﺎ ا€ﺿ₣وطﺎت ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ
ا€₟ﻣوﻣﯾﺔ إ€ﻰ إ₞ﺎدة  و₴و ﻣﺎ د₥₝ ا€ﺳ₭طﺎت% 68₊وا€ﻲ  3991₍دﻣﺎت ا€دﯾون ﺗﻣﺛل ﺳﻧﺔ  - 
  ﺎ،₇دو€ﺔ دﯾوﻧ₵
  ،(3991-1991ﱠ ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ₍⃃ل ا€₦ﺗرة 82ا€دﯾن ا€₍ﺎر₇ﻲ ا€ﻣ₩در ﺑـﺗﺳدﯾد ₍دﻣﺎت  - 
% 05₊ﯾث €م ﺗﻣﺛل ﺳوى ( 3991 – 2991ﱠا€ﺗ₩₭ﯾص ا€ﻛﺑﯾر ₥ﻲ ا€واردات ₍⃃ل ا€₦ﺗرة  - 
اﻧ₟ﻛس ₞₭ﻰ ﺗﻣوﯾن ₴و ﻣﺎ و  ،ﺑﺎ€ﺳ₟ر ا€₇ﺎري 5891ﻛﺎﻧت ₞₭ﯾ₳ ﺳﻧﺔ ﻣن ا€ﻣﺳﺗوى ا€ذي 
  ،3991ﺳﻧﺔ % 5.2ـاﻧ₍₦ﺎض ا⃀ﻧﺗﺎج ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ﺑﺎ€₩ﯾم ا€₊₩ﯾ₩ﯾﺔ ﺑو  ،ا€₇₵ﺎز ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﻲ
  .ا€ﺑطﺎ€ﺔﺑﺳﺑب أزﻣﺔ ا€ﺳﻛن و % 4.6ي ﺑـاﻧ₍₦ﺎض ₥ﻲ ا⃂ﺳﺗ₵⃃ك ا€₦رد - 
⃂ﺳﺗ₩رار ادوق ا€ﻧ₩د ا€دو€ﻲ ﺑﺈﺑرام ﺑرﻧﺎﻣ₆ €ر₥₝ ₴ذ₲ ا€ﺿ₣وطﺎت ₨ﺎﻣت ا€ﺳ₭طﺎت ﺑﺎ⃂ﺗ₦ﺎق ﻣ₝ ﺻﻧو 
   2:واﺗ₍ذت ₞دة إ₇راءات ₴ﻲ( 5991-4991ﱠ €₭₦ﺗرة ا⃂₨ﺗﺻﺎدي
ا€₟ﺎم وﺗﺷدﯾد ا€ﺳﯾﺎﺳﺔ ا€ﻧ₩دﯾﺔ ⃂₊ﺗواء ا€ط₭ب ا€ﻛ₭ﻲ وﺗ₊₩ﯾق ا€ﺗوازن ا€دا₍₭ﻲ وا€₍ﺎر₇ﻲ  ا⃀ﻧ₦ﺎقﺿﺑط  
 .ﻣ₝ ﻣرور ا€زﻣن
ذ€ك ﺑﺈ₞ﺎدة ₇دو€ﺔ ﻣﺎ ﯾزﯾد ₞ن ا€₍ﺎر₇ﻲ و ₞ن ارﺗ₦ﺎع أ₞ﺑﺎء ا€دﯾن ﺗ₍₦ﯾف ا€ﺿ₣وط ا€₦ورﯾﺔ ا€ﻧﺎﺗ₇ﺔ  
  .ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ₞₭ﻰ ﻣدى ﺳﻧوات ا€ﺑرﻧﺎﻣ₆ ا₾رﺑ₝ 71
₨ل ﻣن أإ€ﻰ % 06ﺗ₍₦ﯾض ا€رﺳوم ا€₇ﻣرﻛﯾﺔ ﻣن ﺗ₟دﯾل ا₾ﺳ₟ﺎر ا€ﻧﺳﺑﯾﺔ وﺗ₊رﯾر ا€ﺗ₇ﺎرة ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ و  
  .%54إ€ﻰ % 05وﻣن % 05
ا€₩ﺎﺑل €₭ﺗ₊وﯾل إ€ﻰ  ﺗ₟دﯾل ₨ﯾﻣﺔ ا€دﯾﻧﺎرو ، 4991₥ﻲ أ₥رﯾل % 71,04ﺗ₍₦ﯾض ₨ﯾﻣﺔ ا€₟ﻣ₭ﺔ ﺑﻧﺳﺑﺔ  
  .₞ﻣ⃃ت أ₇ﻧﺑﯾﺔ
  . إزا€ﺔ ﺳ₩وف أﺳ₟ﺎر ا€₦ﺎ⁺دة ₞₭ﻰ ا€₩روض ﻣن ا€₩روض ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ إ€ﻰ ا€₇ﻣ₵ور 
  .إ€₣ﺎء ا€د₞م €ﻣ₟ظم ا€ﺳ₭₝ وﺗوﺳﯾ₝ ذ€ك ₊ﺗﻰ ₞₭ﻰ ا€ﻣواد ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ 
ﺗﺛﺑﯾت ﻛﺗ₭ﺔ أ₇ور ₞ﻣﺎل ا€وظﯾف ا€₟ﻣوﻣﻲ وﺿﺑط ا€ﺗ₊وﯾ⃃ت ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ وﺗ₍₭ﻲ ا€₍زﯾﻧﺔ ₞ن  
  .ا€ﻣ₇ﺎل أﻣﺎم ﺗﻣوﯾ⃃ت ا€ﺑﻧوك و₥ﺗ₉اﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€₩طﺎع ا€₟ﺎم 
                                                             
ﻣ₩دﻣﺔ €₭ﻣ₭ﺗ₩ﻰ ا€دو€ﻲ ₊ول ﺗﺄ₴ﯾل ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وﺗ₟ظﯾم ﻣﻛﺎﺳب  ﺔ، ور₨ﺑرﻧﺎﻣŝ اƃﺗﺛﺑﯾت واƃﺗŶدﯾل اƃƌﯾﻛƄﻲ ƃƚſﺗﺻﺎد اƃŞزاﺋري₞ﺑد اﷲ ﺑ₭وﻧﺎس،   1
  .7، ص 1002أﻛﺗوﺑر  03 –92 ₇ﺎﻣ₟ﺔ ﺳطﯾف،: ، ا€₇زا⁺را⃂ﻧدﻣﺎج ₥ﻲ ا€₊رﻛﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€دو€ﯾﺔ
  .721، ص 6002ا€₇زا⁺ر، ، أطرو₊ﺔ دﻛﺗورا₲، ₇ﺎﻣ₟ﺔ 4002- 2991اƃﻧظﺎم اƃﺿرﯾﺑﻲ اƃŞزاﺋري وﺗšدﯾﺎت اﻹﺻƚح żﻲ اƃŽﺗرة ₊ﻣﯾد ﺑوزﯾدة،  2 




وع ₥ﻲ إﺻ⃃₊ﺎت ₴ﯾﻛ₭ﯾﺔ €₭ﻣؤﺳﺳﺎت ا€ﺷر ﻣ₉ ﺑﺎ⃂ﻧﺗ₩ﺎل إ€ﻰ ا₨ﺗﺻﺎد ا€ﺳوق و اﺳﺗ₟ﻣﺎل آ€ﯾﺎت ﺗﺳ 
  .ا ٕ ₞₦ﺎ⁺₵ﺎ ﻣن ﺗﺳدﯾد ا€دﯾون €₭₍زﯾﻧﺔو 
وا₇₵ﺔ اﻵﺛﺎر ا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ ا ٕ د₍ﺎل ﺑ₟ض ا€ﺗ₟دﯾ⃃ت ₞₭ﯾ₵ﺎ €ﻣﻛﺔ ا€ﺿﻣﺎن ا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﻲ و إﺻ⃃ح ﺷﺑ 
  .ا€ﺳ₭ﺑﯾﺔ
ﺗ₊رﯾر ا€ﺗ₇ﺎرة ﺔ ₥ﯾﻣﺎ ﯾﺗ₟₭ق ﺑﺎ€ﺳﯾﺎﺳﺔ ا€ﻧ₩دﯾﺔ وا€ﻣﯾزاﻧﯾﺔ و ₍ﺎﺻو ا€ﺗزﻣت ا€₇زا⁺ر ﺑﺗﻧ₦ﯾذ ₴ذا ا€ﺑرﻧﺎﻣ₆ و 
ﯾ₩ﺎف ﺗرا₇₝ ﻣ₟دل ا€ﻧﻣو ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ إ€ﻰ ₊ﯾث ﺗم إ .، ﻛﺑداﯾﺔ €₵ﺎ ₥ﻲ ﺗ₊₩ﯾق ﺑ₟ض ا€ﺗ₣ﯾﯾر ا€₊₩ﯾ₩ﻲا€₍ﺎر₇ﯾﺔ
وﺗ₩₭ص ﻣ₟دل ا€ﺗﺿ₍م ₨₭ﯾ⃃ إ€ﻰ  3991 ﺳﻧﺔ₍⃃ل %( 2 -ﱠ₥ﻲ ₥ﺗرة ا€ﺑرﻧﺎﻣ₆ ﺑ₟د أن ﻛﺎن %( 2.0- ﱠ₊دود 
ﻣن % 4.4ﻛﻣﺎ اﻧ₍₦ض ₞₇ز ا€ﻣﯾزاﻧﯾﺔ إ€ﻰ  4991 ﺳﻧﺔ% 71.04ـﺑﺎ€ر₢م ﻣن ﺗ₍₦ﯾض ₨ﯾﻣﺔ ا€₟ﻣ₭ﺔ ﺑ% 92
  1.4991 ﺳﻧﺔ€ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ 
  (8991-5991)ﺑرﻧﺎﻣŝ اƃﺗŶدﯾل اƃƌﯾﻛƄﻲ : راﺑŶﺎ
ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا€₵ﯾﻛ₭ﯾﺔ €₭ﻣؤﺳﺳﺎت ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ وا€₟ﻣل ₞₭ﻰ ﺿﻣﺎن ا€₊ﻣﺎﯾﺔ €₭₦⁺ﺎت  ﺗ₟ﻣﯾق ₵دفﺑ
 وو₥₩ﺎ ًﺗم ا⃂₞ﺗﻣﺎد ₞₭ﻰ ا€ﺑرﻧﺎﻣ₆ ا⃂ﺳﺗ₩راري ا€ﺛﺎﻧﻲ، ، ا€ﻣﺗﺿررة ﻣن ₴ذ₲ ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت وﺑ₟ث ا€ﻧﻣو ا⃂₨ﺗﺻﺎدي
  2:€₵ذا ا€ﺑرﻧﺎﻣ₆ ﻛﺎﻧت ﻛﺎ€ﺗﺎ€ﻲﺻﻧدوق ا€ﻧ₩د ا€دو€ﻲ ₥ﺈن ا₾₴داف ا€ﻣﺳطرة €
   ﻣن ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€دا₍₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ₍ﺎرج ₨طﺎع ا€ﻣ₊رو₨ﺎت% 5ﺗ₊₩ﯾق ﻧﻣو ﻣﺗوﺳط ﻣﺳﺗوي ﺑ₩ﯾﻣﺔ  «
  .%3.01ﺗ₍₦ﯾض ا€ﺗﺿ₍م إ€ﻰ  «
  .(5991- 4991ﱠﺳﻧﺔ % 8.2ﻣ₩ﺎﺑل % 3.1ﺗ₍₦ﯾض ₞₇ز ا€ﻣﯾزاﻧﯾﺔ إ€ﻰ  «
  .ا€ﺗ₊رﯾر ا€ﺗدرﯾ₇ﻲ €₭ﺗ₇ﺎرة ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ «
  .6991 ﺳﻧﺔ ₞₭ﻰ ا₾ﺳ₟ﺎر و₴ذا ₨ﺑل ﻧ₵ﺎﯾﺔا⃀€₣ﺎء ا€ﻛ₭ﻲ €₭₩ﯾود ا€ﻣ₦روﺿﺔ  «
  .وﺿ₝ إطﺎر ﺗﺷرﯾ₟ﻲ €₭₍وﺻﺻﺔ «
  .5991₊ﺗﻰ % 05إ€ﻰ % 54₍دﻣﺔ ا€دﯾن ﺗﺑ₩ﻰ ﺑﯾن  «
أﺷ₵ر ﻣن ا€واردات و₴ذا اﺑﺗداء  ﺛ⃃ﺛﺔﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ ⃂₊ﺗﯾﺎطﺎت ا€ﺻرف ا€₵دف ₴و ا€وﺻول إ€ﻰ ﻣﺎ ﯾ₟ﺎدل  «
  .7991ﻣن ﺳﻧﺔ 
  .ﺷ₣لﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂د₍ﺎر ا€وطﻧﻲ €ﺗﻣوﯾل ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات و₍₭ق ﻣﻧﺎﺻب  «
  .ا€ﺗ₊ﻛم ₥ﻲ ﻧﻣو ا€ﻧ₦₩ﺎت ا€₟ﺎﻣﺔ «
   .ﺗﺷ₇ﯾ₝ ا€₩طﺎع ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﻲ «
   .د₞م ا€₦⁺ﺎت ا₾ﻛﺛر ﺗﺿررا ﻣن ₞ﻣ₭ﯾﺔ ا€ﺗ₟دﯾل «
                                                             
 1 .63 p ,3102 ,kroY weN :snoitan detinU ,kooltuo labolG– 3102 stcepsorp dna noitautis cimonoce dlroW
 2 .9 p ,0002 ,51 °N  ,PAPENEC ud euver nu ,noitacilppa te euqitamélborp eiréglA ne S.A.P el , luobkaM idaH lE




ﻛﺎﻧت ا€ﻧﺗﺎ⁺₆ ₥ﻲ ﻣ₇ﻣ₭₵ﺎ ﻣن ا€ﻧﺎ₊ﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ₊ﺳﻧﺔ، ₊ﯾث ﺑ₭₡ ﻧﻣو ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا€₍ﺎم ₨د و 
أﻣﺎ ا€₩طﺎع ا€ﺻﻧﺎ₞ﻲ ₥₩د ﺑ₟د أن ﻛﺎن ﺳﺎ€ﺑﺎ €ﻣدة طوﯾ₭ﺔ، وﺳﺑب ₴ذا ا€ﻧﻣو ₴و ا€₩طﺎع ا€زرا₞ﻲ % 2.4
ﺗرا₇₟ت ₨ﯾﻣﺗ₳ ا€ﻣﺿﺎ₥ﺔ، أﻣﺎ ₥ﻲ ا€₇ﺎﻧب ا€ﻣﺎ€ﻲ وا€ﻧ₩دي ₥₩د ﻛﺎﻧت ا€ﻧﺗﺎ⁺₆ ₇د ﻣﺷ₇₟ﺔ، ₊ﯾث اﻧ₍₦ض 
م ﺗو ، 3991ﺳﻧﺔ % 9 ﻛﺎن ﺑ₟د أن 7991ﻣن ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ﺳﻧﺔ % 4.2₞₇ز ا€ﻣﯾزاﻧﯾﺔ إ€ﻰ 
إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ذ€ك  .14991 ﺳﻧﺔ% 93ﺑ₟د أن ﻛﺎن  9991ﺳﻧﺔ % 4₨ل ﻣن أا€ﺗﺿ₍م إ€ﻰ  ﺗ₩₭ﯾص ﻣ₟دل
ﺷ₵دت ₴ذ₲ ا€₦ﺗرة ₞ودة ارﺗ₦ﺎع أﺳ₟ﺎر ا€ﺑﺗرول ₥ﻲ ا₾ﺳواق ا€دو€ﯾﺔ، ﻣﻣﺎ ﺷﻛل را₊ﺔ ﻣﺎ€ﯾﺔ €₭₇زا⁺ر ₍ﺻوﺻًﺎ 
  .₥ﯾﻣﺎ ﯾﺗ₟₭ق ﺑدﯾﻧ₵ﺎ ا€₍ﺎر₇ﻲ
ﻛﺎن ₴ذا ا€ﻣﺷﻛل ﻣو₇ودا ﺎت ا€₟ﻣوﻣﯾﺔ ₴و ﻣﺷﻛل ا€ﺑطﺎ€ﺔ، و €ﺳ₭طا ا€ذي وا₇₳ أﻣﺎ ا€ﺗ₊دي ا€ﻛﺑﯾر
ا€ﻛﺛﯾر ﻣن ا€ﻣؤﺳﺳﺎت وﺗﺳرﯾ₉  و€ﻛﻧ₳ ﺗ₦ﺎ₨م ﻣ₝ ﺗطﺑﯾ₩₵ﺎ و₴ذا ﯾ₟ود إ€ﻰ ₊لﱢ  ₊ﺗﻰ ₨ﺑل ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا€₵ﯾﻛ₭ﯾﺔ
  .ا€₟ﻣﺎل ﺑﺳﺑب ﻧ₩ص ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات وﺑدون أن ﺗظ₵ر ﻣؤﺳﺳﺎت ₇دﯾدة ﺗﻣﺗص ا€₟ﻣﺎ€ﺔ ا€₦ﺎ⁺ﺿﺔ
  (4102-1002) إﺻƚšﺎت اﻷƃŽﯾﺔ اƃﺛﺎƃﺛﺔ ƃƚſﺗﺻﺎد اƃŞزاﺋري: Ťﺎﻣﺳﺎ
، (4102-1002ﱠ €₭₦ﺗرة ﺗوﺳ₟ﯾﺔ ﺗﻧﻣوﯾﺔ ﺑراﻣ₆ ﺑﺗطﺑﯾق ا€ﺛﺎ€ﺛﺔ ا₾€₦ﯾﺔ ₥ﻲ ا€₇زا⁺رﯾﺔ ا€ﺳ₭طﺔ اﻧط₭₩ت
و₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ﺳﻧ₟طﻲ €ﻣ₊ﺔ ₞ن أ₴م ﻣﺎ . ₞ﻣدت ₥ﯾ₵ﺎ ﻣواﺻ₭ﺔ ﻣﺳﯾرة ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا⃀ﻧ₟ﺎش ا⃂₨ﺗﺻﺎدي
  .₇ﺎء ﺑ₳ ﻛل ﻣ₍طط
₴دف إ€ﻰ ا₍ﺗﺗﺎم ا€₟ﻣ₭ﯾﺎت ا€ﺗﻲ ₴ﻲ ₥ﻲ  :(4002-1002)ﺑرﻧﺎﻣŝ اﻹﻧŶﺎش اƙſﺗﺻﺎدي  -1
 و₨درات ا€وﺳﺎ⁺ل ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝، ﺗو₥ﯾر اﻛﺗﻣﺎل ﻣﺳﺗوىو  وﺻﯾﺎﻧﺗ₵ﺎ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ €₭ﺑﻧﻰ ا⃂₞ﺗﺑﺎر ا ٕ ₞ﺎدةو طور ا⃀ﻧ₇ﺎز، 
 ₥ﯾ₵ﺎ ا⃂ﻧط⃃ق و₇ب ا€ﺑرﻧﺎﻣ₆ ₾₴داف ا€ﻣﺳﺗ₇ﯾﺑﺔ ا€₇دﯾدة ا€₟ﻣ₭ﯾﺎتو ، ﻣﻧ₵ﺎ ا€وطﻧﯾﺔ ⃂ﺳﯾﻣﺎ و ا⃀ﻧﺗﺎج
، إﺿﺎ₥ﺔ ﻛﺎن ₨طﺎع ا€زرا₞ﺔ ﻣﻧ₳ دو⃂ر €₵ذا ا€ﺑرﻧﺎﻣ₆ وا€ﻣﺳﺗ₦ﯾد ا₾ﺳﺎﺳﻲ ﻣ₭ﯾﺎر 7وﺗم ﺗ₍ﺻﯾص  .ﻣﺑﺎﺷرة
  .ا€ﻧ₩ل وا€ﺳﻛن وا€₵ﯾﺎﻛل ا€₩ﺎ₞دﯾﺔ وا€ﻣ₊₭ﯾﺔ إ€ﻰ
وﯾﻣﻛن ا€₩ول أﻧ₳ ﺿﻣن ₴ذا ا€ﺑرﻧﺎﻣ₆ اﺳﺗطﺎع ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₇زا⁺ري أن ﯾ₊₩ق ﻧو₞ﺎ ﻣن ا€ﺗ₩دم، ₥₩د 
ﻣ₭ﯾون دﯾﻧﺎر  7.6215إ€ﻰ  0002ﻣ₭ﯾون دﯾﻧﺎر ₇زا⁺ري ﺳﻧﺔ  7.8704ارﺗ₦₝ ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا€₍ﺎم ﻣن 
 2،4002ﺳﻧﺔ  %7.71₥ﻲ ﺑداﯾﺔ ا€ﻣ₍طط إ€ﻰ  %5.92، واﻧ₍₦ﺿت ا€ﺑطﺎ€ﺔ ﻣن 4002₇زا⁺ري ﺳﻧﺔ 
  .ﺳﻧوات 5₍⃃ل  ر⃂و وا₾₴م ﻣن ذ€ك ﻧ₇₊ت ا€₇زا⁺ر ₥ﻲ ﺗ₩₭ﯾص ﻣدﯾوﻧﯾﺗ₵ﺎ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ ﺑﺄرﺑ₝ ﻣ₭ﯾﺎر د
                                                             
، ا€ﻣ₭ﺗ₩ﻰ ا€دو€ﻲ ₊ول ﺑراﻣ₆ ا€ﺗﺻ₊ﯾ₉ ا€₵ﯾﻛ₭ﻲ وا€ﻣﺳﺄ€ﺔ ا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ، أﺛر إŵﺎدة اƃƌﯾﻛƄﺔ ŵƄﻰ ﺳوق اƃŶﻣل żﻲ اƃŞزاﺋررواﺑ₉ ₞ﺑد ا€ﺑﺎ₨ﻲ و₞₭ﻲ ₴ﻣﺎل،  1
  .21، ص 0002ﻣﺎي  03-92₇ﺎﻣ₟ﺔ ₨ﺳﻧطﯾﻧﺔ،  :ا€₇زا⁺ر
، 21، ﻣ₇₭ﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ وا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ، ا€ﻣ₇₭د (ﯾƄﯾﺔ وſﯾﺎﺳﯾﺔﻣƀﺎرﺑﺔ ﺗšƄ)żŶﺎƃﯾﺔ اƃﺳﯾﺎﺳﺔ اƃﻣﺎƃﯾﺔ ﺑﺎƃŞزاﺋر ﺷﯾﺑﻲ ₞ﺑد ا€ر₊ﯾم، وﺑطﺎ₴ر ﺳﻣﯾر،  Ϯ
  .64، ص 0102ا€₟دد ا₾ول، ₇ﺎﻧ₦ﻲ 




ﺑ₣ﯾﺔ د₞م ﻣﺳﺗوﯾﺎت ا€ﻧﻣو  1:(9002- 5002)اƙſﺗﺻﺎدي  اƃﻧﻣواƃﺑرﻧﺎﻣŝ اƃﺗﻛﻣﯾƄﻲ ƃدŵم  -2
ا€ﺑرﻧﺎﻣ₆ ا€ﺗﻛﻣﯾ₭ﻲ €د₞م ا€ﻧﻣو ا⃂₨ﺗﺻﺎدي €₭₦ﺗرة ﺗم إط⃃ق ( 4002- 1002ﱠا€ﻣ₊₩₩ﺔ ₍⃃ل ا€₦ﺗرة ا€ﺳﺎﺑ₩ﺔ 
ﺗر₨ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وﺿﺑط₳، ﻣﻛﺎ₥₊ﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ₢ﯾر  ⃀₞ﺎدة ا€ﺗوازن ا⃀₨₭ﯾﻣﻲ ﻣن ₍⃃ل (9002-5002ﱠ
ا⃀ﺻ⃃ح ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﺑﺷرﯾﺔ، و أ₴م ₴دف ﺻﺑﺎ إ€ﯾ₳، ₍ﺎﺻﺔ وأﻧ₳ ₇ﺎء ₥ﻲ ₥ﺗرة ا€₟و€ﻣﺔ و ا€رﺳﻣﻲ، 
€ﺗ₊ﺳﯾن ظروف ﻣﻧ₵ﺎ  %54 ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 051، و₨د ₍ﺻص €₳ ﺎ€ﯾﺔا€ﻣﺎ€ﯾﺔ، ﻛﺎن ₞ﺻرﻧﺔ ا€ﻣﻧظوﻣﺔ ا€ﻣ
ا₾₍رى €ﺗطوﯾر ا€ﻣﻧﺷﺂت ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ ﻛ₩طﺎع ا€ﻧ₩ل و₨طﺎع ا₾ﺷ₣ﺎل ا€₟ﻣوﻣﯾﺔ  %5.04ﻣ₟ﯾﺷﺔ ا€ﺳﻛﺎن و
 .وا€ﻣوارد ا€ﻣﺗﺎ₊ﺔ و₨د ﺗﻣﻛن ₴ذا ا€ﺑرﻧﺎﻣ₆ ﻣن ﺗ₊ﺳﯾن وﺗ₟زﯾز ا€₩درات ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ. وا€ﻣﺎء وﺗ₵ﯾ⁺ﺔ ا⃀₨₭ﯾم
و₴و ﻣ₍طط ﺗﻛﻣﯾ₭ﻲ €د₞م ا€ﻧﻣو ₍ﺻﺻت €₳  (:4102-0102) ƃƄﺗﻧﻣﯾﺔƃﻣŤطط اƃŤﻣﺎﺳﻲ ا -3
ا€₇ﺎري اﻧ₇ﺎز₴ﺎ، وا ٕ ط⃃ق ﻣﺷﺎرﯾ₝ ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﻣﻧ₵ﺎ ⃀ﻧ₵ﺎء ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝  031ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر،  682ا€ﺳ₭طﺎت 
 ﻣن ﻣوارد₲ €ﺗ₊ﺳﯾن ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﺑﺷرﯾﺔ %04أﻛﺛر ﻣن  ﻛﻣﺎ ﯾ₍ﺻص، ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 651ﺑﻣﺎ ﯾ₟ﺎدل  ₇دﯾدة
 أ₇ل ﻣن €₭دو€ﺔ ﻛﺑﯾرة ₇₵ود ₴ﻧﺎك ﺑﺄن ﯾ₭ﻣس ₞₭ﯾ₳ ₥ﺎ€ﻣ⃃₊ظ أن ₴ذا ا€ﺑرﻧﺎﻣ₆و  2.ا€ﺗ₟₭ﯾﻣﯾﺔﺗطوﯾر ا€₵ﯾﺎﻛل و 
₢⃃₥ﺎ ﻣﺎ€ﯾﺎ €م ( 4102- 0102ﱠ ﺳﻧوات ₍⃃ل ₍ﺻﺻت ₥ﺎ€₇زا⁺ر ،€₭ﺑ₭د ₞ﯾﺔﻣﺎ₇ﺗا⃂و  ₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ⃂ا ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ
 ₥ﯾ₵ﺎ ﺷرع ا€ﺗﻲ ا€₇₵ود ﺗطوﯾر ﺷﺄﻧ₳ ﻣن، وا€ذي 3اﻵن ₊ﺗﻰ ₍ﺻﺻ₳ أن ا€ﻧﻣو طرﯾق ₥ﻲ ﺳﺎ⁺ر €ﺑ₭د ﯾﺳﺑق









                                                             
  .5002، أ₥رﯾل 9002- 5002اƃﺑرﻧﺎﻣŝ اƃﺗﻛﻣﯾƄﻲ ƃدŵم اƃﻧﻣو ﺑﺎƃﻧﺳﺑﺔ ƃƄŽﺗرة  1 
 Ϯ    ,?enneiréglA eimonocé’l ed ecnaéhcéd uo ecnegremÉ : ecnahc erèinred al ed einnecéd aL ,irimaL kahledbA
 .97-87 p ,3102 ,bahihC  noitidE: reglA
، ﻣ₇₭ﺔ ا₾ﻛﺎدﯾﻣﯾﺔ €₭دراﺳﺎت ا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ (0102- 0002)دراﺳﺔ ﺗƀﯾﯾﻣﯾﺔ ƃﺳﯾﺎﺳﺔ اﻹﻧŶﺎش اƙſﺗﺻﺎدي اƃﻣطﺑƀﺔ żﻲ اƃŞزاﺋر żﻲ اƃŽﺗرة ﻧﺑﯾل ﺑو₥₭ﯾ₉،  3 
  .84، ص 3102، 9وا⃀ﻧﺳﺎﻧﯾﺔ، ا€₟دد 




  ﻧﺗﺎﺋŝ اﻹﺻƚšﺎت اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ żﻲ اƃŞزاﺋر: اƃŽرع اƃﺛﺎƃث
ري ا€₟دﯾد ﻣن ₴ذ₲ ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﻣﺗﺗﺎﺑ₟ﺔ، طرأ ₞₭ﻰ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₇زا⁺ﺳ₭ﺳ₭ﺔ ﺗﻣﺎﺷﯾﺎ ﻣ₝ 
 ₍⃃ل ₞رض €ﻣؤﺷرات ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻛ₭ﻲإ€ﻰ ₢ﺎﯾﺔ ﯾوﻣﻧﺎ ₴ذا، ا₾ﻣر ا€ذي ﺳﻧوﺿ₊₳ ﻣن  ﺗ₵ﺎا€ﺗ₣ﯾﯾرات ﻣﻧذ ﺑداﯾ
  .ا€ﻣوا€ﻲ (03ﱠر₨م  ا€₇دولﻣن ₍⃃ل  ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وﻣﺎ ﺑ₟د₴ﺎ ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ₍⃃ل ﻣر₊₭ﺔ €⃃₨ﺗﺻﺎد ا€₇زا⁺ري























 2,22 9 2,2 3,11 8,91 6,61 1,1 0991
 3,81 91 2,5 6,02 6,02 9,52 2,1- 1991
 9,91 8,12 7,2 7,42 32 7,13 8,1 2991
 8,71 4,32 6,1 6,12 2,32 5,02 1,2- 3991
 3,61 1,53 4,4- 33,51 4,42 92 9,0- 4991
 6,71 7,74 6,0- 5,01 9,72 8,92 8,3 5991
 7,12 8,45 2 4,41 82 7,81 1,4 6991
 4,91 7,75 2,7 2,81 3,82 7,5 1,1 7991
 9,21 7,85 9,1- 2,74 82 5 1,5 8991
 9,71 6,66 1,0 4,21 92 6,2 2,3 9991
 6,82 4,96 3,61 31 8,92 3,0 4,2 0002
 9,42 3,96 8,21 3,22 3,72 2,4 1,2 1002
 3,52 4,57 7,7 3,71 7,52 4,1 1,4 2002
 9,82 5,78 1,31 6,51 7,32 6,2 9,6 3002
 7,83 6,98 1,31 4,11 7,71 6,3 2,5 4002
 6,45 3,19 9,12 2,11 3,51 6,1 1,5 5002
 8,56 2,19 8,71 7,81 3,21 5,2 8,1 6002
 57 001 4,22 2,42 8,11 5,3 3 7002
 001 9,49 4,91 61 3,11 8,4 4,2 8002
 3,26 3,101 3,0 2,3 2,01 7,5 4,2 9002
 2,08 2,99 9,02 8,31 01 9,3 4 0102
 .9002 ,secnanif sed erètsiniM ; SNO ; 9002 à 2002 sleunna stroppaR ,eiréglA’d euqnaB : secruoS




أ₴م   €ﺗوﺿﯾ₉ (71ﱠا€ﻣوا€ﻲ ر₨م ا€ﺑﯾﺎﻧﻲ  ₴ذا ا€₇دول ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ رﺳم ا€ﻣﻧ₊ﻧﻰ ﻣ₟طﯾﺎت اﻧط⃃₨ﺎ ﻣن
ﻣﻧن ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وﺑراﻣ₆ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ  ا€ﺗ₣ﯾرات ا€ﺗﻲ طرأت ₞₭ﻰ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₇زا⁺ري ₍⃃ل ₴ذ₲ ا€₦ﺗرة
  .ﺗ₊ت ﺗﺄﺛﯾر ﻣﺎ ﺗ₦رﺿ₳ ₴ذ₲ ا€ﺑراﻣ₆ ₭ف ا€ﻣرا₊ل ا€ﺗﻲ ﻣر ₞₭ﯾ₵ﺎ ﻣن ذروات و أزﻣﺎتوﻣ₍ﺗ وا⃀ﻧ₟ﺎش
  (2102- 0991)ƃƚſﺗﺻﺎد اƃŞزاﺋري ƃƄŽﺗرة  ﻣؤﺷرات اƙſﺗﺻﺎد اƃﻛƄﻲ(: 71)رſم  اƃﺷﻛل
  
  (.03ﱠﺑﺎ⃂ﺳﺗ₟ﺎﻧﺔ ﺑﻣ₟طﯾﺎت ا€₇دول ر₨م  ﺔﻣن إ₞داد ا€ﺑﺎ₊ﺛ: اƃﻣﺻدر
  :ﻣﺗ₊ﺻل ₞₭ﯾ₵ﺎ ﻣن 2102و  1102ﻣ₟طﯾﺎت ﺳﻧﺔ : (ﱡﱠ
 .52-42 p ,4102 reivnaJ noitidE .GMPK ,eiréglA nE ritsevnI ediuG ,GMPK
ا€ﻧﻣو ا⃂₨ﺗﺻﺎدي وارﺗ₦ﺎع ﻣ₟دل ا€ﺗﺿ₍م  ﺑﺗد₴ورﺗﻣﯾز ا€وﺿ₝ ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ₥ﻲ ﺑداﯾﺔ ا€ﺗﺳ₟ﯾﻧﺎت 
، ₊ﯾث ﺗﻣﺛ₭ت أ₴م ا⃂₍ﺗ⃃⃂ت ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ₥ﻲ ₴ذ₲ ا€₦ﺗرة ₥ﻲ ا⃀₍ﺗ⃃⃂ت ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ₇دا ً وا€ﺑطﺎ€ﺔ ﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾر
 ، وا€₟ﺳر ا€ﻣﺎ€ﻲا€ﻣرﺗ₦₝ €₿ﺳ₟ﺎر ، ا€ﺗﺿ₍ما€ﻣﺗواﺻل €ﻣﯾزاﻧﯾﺔ، ₞₇ز اﻣن ﻣدﯾوﻧﯾﺔ وأ₞ﺑﺎء ₍دﻣﺗ₵ﺎ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ
  . ﺿﻣن ﻛﺛرة ا⃀₨راض و₨₭ﺔ ا€ﻣوارد ا€ﻣﺗﺎ₊ﺔ ﻛﻣﺎ وﺿ₊ﻧﺎ ﺳﺎﺑ₩ﺎ ً
 أﯾن ﺗم ا€ﺑدء ₥ﻲ ﺑرﻧﺎﻣ₆ ا⃂ﺳﺗ₩رار ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ﻧ⃃₊ظ اﻧ₍₦ﺎﺿﺎ ً 4991ﻣن ﺳﻧﺔ  €ﻛن اﻧط⃃₨ﺎ ً
ا₾ﻣر . BIP₥ﻲ ﻛل ﻣن ﻣ₟دل ا€ﺗﺿ₍م وا€ﺑطﺎ€ﺔ ﻣﺎ ﯾ₩ﺎﺑ₭₳ ﺗ₊ﺳن ₥ﻲ ﻣﺳﺗوى ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€دا₍₭ﻲ ا€₍ﺎم  ﻣ₭₊وظﺎ ً
، و ﺗﻧ₦ﯾذ ﺗ₟دﯾ⃃ت ₨ﺎﻧون ا€ﻧ₩د 8991ا€ذي اﺳﺗﻣر ₊ﺗﻰ ﺑ₟د ﺗﻧ₦ﯾذ ﺑرﻧﺎﻣ₆ ا€ﺗ₟دﯾل ا€₵ﯾﻛ₭ﻲ ₊ﺗﻰ ﻧ₵ﺎﯾﺎت 
- 0102ﱠو  (9002-5002ﱠوا€ﺑرﻧﺎﻣ₆ ا€ﺗﻛﻣﯾ₭ﻲ €د₞م ا⃀ﻧ₟ﺎش ا⃂₨ﺗﺻﺎدي وا€ﻧﻣو  1002وا€₩رض ﺳﻧﺔ 

































































ا€ﺗﻲ ﺗﺷﯾر إ€ﻰ ارﺗ₦ﺎ₞₵ﺎ  2102، ﯾظ₵ر ذ€ك ﻣن ₍⃃ل ﻣ₟طﯾﺎت ﺳﻧﺔ ا€ﺑطﺎ€ﺔ وا€ﺗﺿ₍م ارﺗ₦ﺎ₞ًﺎ ﻣﺳﺗﻣرا ً
  .ﺿﻣن ﻣ₟دل ﻧﻣو ا₨ﺗﺻﺎدي ﺿ₟ﯾف
 ﺷ₵دت ₇₵ودا ً₞₭ﻰ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₟ﺎ€ﻣﻲ ﺎد ا€₇زا⁺ري ⃂₨ﺗﺻاﻧﺎ ا€₩ول إذن أن ا€₦ﺗرة ﻣﺎ ₨ﺑل اﻧ₦ﺗﺎح ﯾﻣﻛﻧ
₨ﯾ ّ ﻣﺔ ﺑ ُ ذ€ت ﺑﺻ₦ﺔ ﻣﺗﻧﺎﺳ₩ﺔ وﻣﺗواﺻ₭ﺔ اﺳﺗطﺎ₞ت أن ﺗ₊ﺻّ ل ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₇زا⁺ري ₞₭ﻰ ﻣ₟طﯾﺎت ذات ﻣﺳﺗوى 
إ⃂ أن ﻣؤﺷرات ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₇زا⁺ري ﺑﺻ₦ﺔ ₞ﺎﻣﺔ ور₢م ﻛوﻧ₵ﺎ  .ﯾﺳﻣ₉ €₵ﺎ ﺑﺎ€د₍ول ₥ﻲ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₟ﺎ€ﻣﻲ
ﻛد€ﯾل ₞₭ﻰ و₇ود ﻣ₇₵ودات ﺗﺑذل €ﺗ₊ﺳﯾن ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⃂₨ﺗﺻﺎد ﺗ₊ﺳﻧت ₞ﻣﺎ ﻛﺎﻧت ₞₭ﯾ₳ ₥ﻲ ا€ﺳﺎﺑق 
د⃂⁺ل ₞₭ﻰ ﺿ₟ف ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₇زا⁺ري €ﯾس إ⃂، ذ€ك ا€₇زا⁺ري ﺑﺻ₦ﺔ ₞ﺎﻣﺔ ﺑ₣رض ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ، إ⃂ أﻧ₵ﺎ ﺗ₟ﺗﺑر 
أﻧ₳ ₥ﻲ ₍ﺿم ﺗ₊دﯾﺎت ا€₟و€ﻣﺔ وﻣﺎ ﺗ₦رﺿ₳ ﻣ₟طﯾﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₇دﯾد ﻧ₇د أن ا€₇زا⁺ر €م ﺗﺻل ﺑ₟د إ€ﻰ 
€ذ€ك ﻧدرك أﻧ₳ ⃂ . ﻣﺎ ﻧ₇₊ت ₥₩ط ₥ﻲ ا€₍روج ﻣن ا₾زﻣﺔ ا€ﺗﻲ ﻛﺎﻧت ﺗُﺷل ₊رﻛﺔ ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ₴ذا ا€ﺗطور وا ٕ ﻧ
ذ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₇زا⁺ري إ€ﻰ ﻣﺳﺗوى ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ وﻣواﻛﺑﺔ ا€دول ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ ₍₾ﯾزال ا€ﻛﺛﯾر أﻣﺎم ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ 
ﺑﺎ€ﺗ₦ﺻﯾل €وﺿ₟ﯾﺔ ₴ذا ﻣﺎ ﺳﻧﺗ₟رف ₞₭ﯾ₳ ₞ﻧد دراﺳﺗﻧﺎ . ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ أو ₊ﺗﻰ ﻧظﺎ⁺ر₲ ﻣن ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ
  .₥ﯾﻣﺎ ﺑ₟د 2102و 0002د ا€₇زا⁺ري ﻣﺎﺑﯾن ا€ﺳﻧوات ﻣؤﺷرات ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻛ₭ﻲ €⃃₨ﺗﺻﺎ
ﻣﺻر واƃﻣﻣƄﻛﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ ﺑﺗƀﯾﯾم اﻹﺻƚšﺎت اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ اƃﻣﻧﺗƌŞﺔ żﻲ اƃŞزاﺋر ﻣƀﺎرﻧﺔ : اƃراﺑŴاƃŽرع 
  اƃﺳŶودﯾﺔ
ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ، ا€ﺗﻲ اﻧﺗ₵₇ت ﻛل ﻣن ا€₇زا⁺ر، ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺳ₭ﺳ₭ﺔ ﻣن 
₴د₥ت ﻣﻧ₵ﺎ ﺗ₟دﯾل ₴ﯾﻛ₭ﺔ ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ وﻣ₟ﺎ€₇ﺔ ا⃂₍ﺗ⃃⃂ت ا€ﺗﻲ ₍₭₦₵ﺎ ا⃂ﺳﺗ₟ﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₥ﯾ₳، راﻣﯾﺔ ﺑذ€ك إ€ﻰ 
وﺑﺗﺗﺑ₟ﻧﺎ €ﻣﺳﯾرة ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﻣﻧﺗ₵₇ﺔ . ﺑﻧﺎء ا₨ﺗﺻﺎد ﺳ₭ﯾم ذو ₨ﺎ₞دة ﻣﺗﯾﻧﺔ و₞₭ﻰ أﺳس ﺻ₊ﯾ₊ﺔ
ك ₥ﻲ ﺑ₟ض ا€ﻧ₩ﺎط وﺗ₍ﺗ₭ف ₥ﻲ أ₍رى، ﻛﻣﺎ أن ا€ﻧﺗﺎ⁺₆ ا€ﻣﺗرﺗﺑﺔ ₞ن ﺗﺷﺗر  ﻣن طرف ا€دول ا€ﺛ⃃ث و₇دﻧﺎ ﺑﺄﻧ₵ﺎ
₞₭ﻰ ₊ﺳب ﺗﻛوﯾن ا₨ﺗﺻﺎد ﻛل دو€ﺔ وا₾ﺳس ا€ﺗﻲ  ₴ذ₲ ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ﺗ₍ﺗ₭ف ﺑﺷﻛل واﺿ₉ ﺑﯾن ا€دول ا€ﺛ⃃ث
  .ﯾ₩وم ₞₭ﯾ₵ﺎ، و₍ﺻوﺻﺎ ﻣدة ﺗﻧ₦ﯾذ ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت
  :₥ﻲ ﺗﻣﺛ₭تا€دول ا€ﺛ⃃ث  أو₇₳ ا€ﺗﺷﺎﺑ₳ وا⃂₍ﺗ⃃ف ﺑﯾن و₞₭ﯾ₳ ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ا€₩ول ﺑﺄن
 ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا₾ﺳﺎﺳﻲ ﻣن ا€ﻣر₇وﺗ₊₩ﯾق ا€₵دف اﺷﺗرﻛت ا€دول ا€ﺛ⃃ث ₥ﻲ ا€ﺳ₟ﻲ وراء  
إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ  .ﻣ₟دل ا€ﻧﻣو ا⃂₨ﺗﺻﺎدي وا€ﻣ₊ﺎ₥ظﺔ ₞₭ﻰ اﺳﺗ₩رار₲ ₞₭ﻰ ا€ﻣدى ا€طوﯾل ₝و₴و ر₥
، وا€ﺗ₍₭ص ﻣن ا€ﻣدﯾوﻧﯾﺔ ﺗ₍₦ﯾض ﻣ₟د⃂ت ا€ﺗﺿ₍م وا€ﺑطﺎ€ﺔ ا€ﻣرﺗ₦₟ﺔ، وﺗ₊₩ﯾق ا€ﺗﺷ₣ﯾل ا€ﻛﺎﻣل
 .₟ﯾﺔ إ€ﻰ ا€₍ﺎرجا€₍ﺎر₇ﯾﺔ وا€ﺗﺑ




اﺷﺗرﻛت ا€دول ا€ﺛ⃃ث ₥ﻲ ﻧ₵₇₵ﺎ ا⃀ﺻ⃃₊ﻲ ₥ﻲ ا₞ﺗﻣﺎد ﺳﯾﺎﺳﺔ ا€₍وﺻﺻﺔ وﺗﺷ₇ﯾ₝  
ا€₩طﺎع ا€₍ﺎص ا€ﻣ₊₭ﻲ وا₾₇ﻧﺑﻲ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ₇ﻣﯾ₝ ا€₩طﺎ₞ﺎت، ا₾ﻣر ا€ذي ﯾدل ₞₭ﻰ و₞ﻲ 
 .₴ذ₲ ا€دول ﺑﺄ₴ﻣﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وﺗ₦₟ﯾل ا€₩طﺎع ا€₍ﺎص €ﺗ₊رﯾك ₞₇₭ﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ وﺗﺳرﯾ₝ وﺗﯾرة ا€ﻧﻣو
اﺷﺗرﻛت ا€₇زا⁺ر ﻣ₝ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﻲ ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ₥ﻲ ₇ﺎﻧب  
أي ا₴ﺗﻣﺎﻣ₵ﺎ ﺑﺎ€₟ﻣﺎ€ﺔ ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ، ₊ﯾث ا₞ﺗﻣد ﻛ⃃₴ﻣﺎ ﻣﺑدأ ﺿرورة ﺗدرﯾب ا€₟ﻣﺎ€ﺔ ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ €دى 
ﻣﺷروع اﺳﺗﺛﻣﺎري، إ⃂ أﻧ₳ ﯾو₇د ا₍ﺗ⃃ف ﻣ₵م ₥ﻲ ₴ذا ا€ﺷﺄن ﺑﯾن ا€دو€ﺗﯾن و₴و إﺻرار ا€ﺳ₟ودﯾﺔ 
₥ﻲ ₊ﯾن أن ا€₇زا⁺ر €م ﺗ₟ﺗﻣد ₴ذا ا€ﺷرط  ،"ا€ﺳ₟ودة"دأ إ€ﻰ ₢ﺎﯾﺔ اﻵن ﺿﻣن ﺳﯾﺎﺳﺔ ₞₭ﻰ ₴ذا ا€ﻣﺑ
ر₢م أن ₴ذا ا₾ﻣر ﯾﺑدو ﺳ₭ﺑﯾًﺎ إ⃂ . ﺿﻣن ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣطﺑق ₥ﻲ ﺗ₭ك ا€₦ﺗرة 2891إ⃂ ﺳﻧﺔ 
أن ﺗﺑ₟ﺎﺗ₳ ﺗ₟ﺗﺑر إﯾ₇ﺎﺑﯾﺔ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭₇زا⁺ر ₊ﯾث أﻧ₵ﺎ ﺗ₍₦ف ا€₩ﯾود أﻣﺎ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ﻣن ₇ﺎﻧب 
وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ₥ﺈن ا€₇زا⁺ر ﯾﺔ ا€₟ﻣﺎل €دﯾ₳، ₞₭ﻰ ₞ﻛس ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗ₦رض و₇ود ₞ﻣﺎل ﻣ₊₭ﯾﯾن ₇ﻧﺳ
 .ﺗﺗﻣﯾز ₞₭ﻰ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻣن ₴ذا ا€₇ﺎﻧب ﺑﺎ₞ﺗﺑﺎر₴ﺎ أﻛﺛر ﺗ₊رﯾرًا €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ
اﺷﺗرﻛت ا€₇زا⁺ر ﻣ₝ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﻲ ﻣﺻدر د₍₭₵ﺎ ا€₩وﻣﻲ أ⃂ و₴و ا€ﺑﺗرول،  
€دﯾ₵ﺎ  ا€ﻣﻧﺗ₵₇ﺔت ₞₭ﻰ ا€₇زا⁺ر €دى ₨ﺻد₴ﺎ ﻣن ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ إ⃂ أن ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺗ₦و₨
₥ﻲ ا₞ﺗﻣﺎد ﺳﯾﺎﺳﺔ ﺗﻧوﯾ₝ ﻣﺻﺎدر ا€د₍ل، و₴و ₍ﯾﺎر اﺳﺗراﺗﯾ₇ﻲ ₥ﺎ⁺ق ا₾₴ﻣﯾﺔ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ ⃂₨ﺗﺻﺎد 
 .€طﺎ€ﻣﺎ ا₞ﺗﻣد ₞₭ﻰ ﻣﺻدر و₊ﯾد €₭د₍ل
إﺻ⃃₊ﺎﺗ₵ﺎ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ  ﻧﺗﺎ⁺₆ا€₇زا⁺ر وﻣﺻر ₥ﻲ  ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₞₭ﻰ ﺗ₦و₨ت 
₟ﺎﻣل ا€زﻣن، ₥ﻣن ₇₵ﺔ ﺗ₟ﺗﺑر ا€ﺳ₟ودﯾﺔ أول دو€ﺔ ﺑﯾن ا€دول ا€ﺛ⃃ث ₥ﻲ ₨ﯾﺎﻣ₵ﺎ ﺑﺑﺗﻣﯾز₴ﺎ 
₥ﯾﻣﺎ €م ﺗﺻل ا€₇زا⁺ر إ€ﻰ  ،0791ﺑﺎ⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ₊ﯾث ﺑدأت أول ₍طط₵ﺎ €₭ﺗﻧﻣﯾﺔ ﺳﻧﺔ 
ﺗﻣﯾزت  وﻣن ₇₵ﺔ أ₍رى .أي ₞ﺷر ﺳﻧوات أ₨ل ﻣن ا⃀ﻧ₇ﺎز ₴ذ₲ ا€ﻣر₊₭ﺔ إ⃂ ₥ﻲ ا€ﺛﻣﺎﻧﯾﻧﺎت
ﺳﻧﺔ و⃂ زا€ت ﻣﺳﺗﻣرة، ا₾ﻣر ا€ذي  04ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺑﺄطول ₥ﺗرة ﻣن ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا€ﻣﻧ₦ذة داﻣت 
وﻧ₇ﺎ₊₵ﺎ ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوﯾﺎت  أﻛﺳﺑ₵ﺎ ا₾₥ﺿ₭ﯾﺔ ₥ﻲ ظ₵ور ﻧﺗﺎ⁺₆ إﺻ⃃₊ﺎﺗ₵ﺎ ₞₭ﻰ ا€ﻣدى ا€طوﯾل
₞ﻧﺎﺻر ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣ₊₭ﻲ ₥ﻲ ا€ﻣدى ا€طوﯾل ₞دﯾدة، ₊ﯾث أن ₞ﺎﻣل ا€زﻣن ﺳﺎ₞د ₥ﻲ ﺗ₦ﺎ₞ل 
وا€₇دﯾر  .ا€₟ﺎ€ﻣﻲ وﺗطور₲ ₞₭ﻰ ﻣدى أرﺑ₟ﯾن ﺳﻧﺔ ﻣﺗواﺻ₭ﺔ ات ₞واﻣل ا⃂₨ﺗﺻﺎدإﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﺗ₣ﯾر 
ﺗواﺻ₭ت ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻣن اﻧﺗ₵ﺎج إﺻ⃃₊ﺎت ₇دﯾدة  ا€₟رﺑﯾﺔ ا₾ﻣر €م ﯾﻣﻧ₝ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔﺑﺎ€ذﻛر ₴و أن ₴ذا 
وﺳﺎ₞دت ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﺳ₟ودي ₞₭ﻰ ﻣواﻛﺑﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₟ﺎ€ﻣﻲ ﺗﺑ₟ﺎ €ﺗطوراﺗ₳ ا€ﻣﻣﺗدة ﻣﻧذ  ﻣ₝ ا€ﺳﺎﺑ₩ﺔ
ﻣﺗﯾﻧﺔ ₨ﺎدرة ₞₭ﻰ ﺗ₊₩ﯾق  ﺑداﯾﺔ ا₾€₦ﯾﺔ ا€ﺛﺎ€ﺛﺔ إ€ﻰ ₢ﺎﯾﺔ ﯾوﻣﻧﺎ ₴ذا وﻣﻛﻧﺗ₵ﺎ ﻣن ﺑﻧﺎء ₨ﺎ₞دة ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ
ﺎت ، €ذ€ك ﻣن ₇ﺎﻧب ا€₩وة ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وﻧ₇ﺎح ا⃀ﺻ⃃₊ا⃂ﺳﺗ₩رار ا⃂₨ﺗﺻﺎدي وا€ﻣﻧﺎ₥ﺳﺔ ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ
 .ا€ﻣﻧﺗ₵₇ﺔ ﻧ⃃₊ظ ﺗ₦وق ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ




ا₍ﺗ₭ف وﺿ₝ ا€₇زا⁺ر ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﻲ ﻣﺳﺄ€ﺔ ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ، 
أﺛر ا₍ﺗ⃃ل ا€وﺿ₝ ا₾ﻣﻧﻲ ₥ﻲ و ، ₭₇زا⁺ر ﻣ₝ ﻧﯾﺗ₵ﺎ ₥ﻲ ا⃀ﺻ⃃ح ا⃂₨ﺗﺻﺎدي€₊ﯾث ﺗ₟ﺎﻛﺳت ا€ظروف ا€دا₍₭ﯾﺔ 
ﺿﻣن ا€ﻣ₍طط ، ₥₭م ﯾﺳﻣ₉ ﺑﺗ₦ﺎ₞ل آ€ﯾﺎﺗ₵ﺎ ا€ﻣﻧﺗ₵₇ﺔ ₥ﯾ₵ﺎ ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ₥ﺗرة ا€ﺗﺳ₟ﯾﻧﺎت ₞₭ﻰ ﺳﯾرورة 
ﺳﺎﺑ₩ًﺎ  ₥ﻲ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ظ₵ور ﻧﺗﺎ⁺₇₵ﺎ إ€ﻰ ا€ﺳط₉، ﻣﻣﺎ زاد ﻣن ₊دة ا⃂₍ﺗ⃃⃂ت ا€ﻣو₇ودةﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ أ₍ر و ا€ﻣوﺿوع 
ﻣن ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت، ﻣﻣﺎ أ₍ر ظ₵ور  ا€ﺗﺎ€ﯾﺔﺔ ₭€ﺗﻧ₦ﯾذ ا€ﺳ₭ﺳا€ﻣط₭وب ﻣن ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ  ا€₇₵د وﺻ₟ ّب ﻣن
ﺗ₊ﺳﯾن أﺳس  ₍ﯾر ﻣن ₇ﺎﻧبوﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ وﺿ₟₵ﺎ ₥ﻲ ا€ﺗرﺗﯾب ا₾ ﻧﺗﺎ⁺₇₵ﺎ ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ
  .وﺗ₊₩ﯾق ا₾₴داف ا€ﻣرﺳوﻣﺔ ﺿﻣن ﺑراﻣ₆ ا⃀ﺻ⃃ح ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€دا₍₭ﻲ وﻣ₟ﺎ€₇ﺗ₵ﺎ
  ƃƄŞزاﺋرﻣؤﺷرات اƙſﺗﺻﺎد اƃﻛƄﻲ : اƃﺛﺎﻧﻲ اƃﻣطƄب
وا€ﺗﻲ ₴ﻲ ﻣن أ₴م - ﻛﺛﯾر ﻣن ﻣزاﯾﺎ ا€ﻣو₨₝ ا€ﻧو₞ﯾﺔ ذات ا€ﺑ₟د ا€طﺑﯾ₟ﻲا€ﺗﺗو₥ر ا€₇زا⁺ر ₞₭ﻰ 
ا€ﺗﻲ ﺗ₟ززت ₊دﯾﺛﺎ ﺑﺗو₇₳ ﻣ₭₊وظ ﻧ₊و ﺗد₞ﯾﻣ₵ﺎ ﺑ₇ﻣ₭ﺔ ﻣن و  -ﻣ₊ددات ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر
 .ﺎﺷرا€ﻣﺑ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا⃀₇راءات ا€ﺗﻧظﯾﻣﯾﺔ وا€ﺗﺷرﯾ₟ﯾﺔ وا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا€₵ﯾﻛ₭ﯾﺔ ا€ﻣ₊₦زة ₞₭ﻰ 
 ا€ﻧﻣوﻣن ﻣﺳﺗوى  ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₇زا⁺ريوﺿ₟ﯾﺔ و₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ﻣو₇ز €ﻣﺎ ﯾ₵م ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ أن ﯾ₟₭ﻣ₳ ₞ن 
وا ٕ €ﻰ ₢ﯾر ذ€ك ﻣن ﻣؤﺷرات ا⃂₨ﺗﺻﺎد  ا⃂₨ﺗﺻﺎدي واﺳﺗ₩رارﯾﺔ ا€ﻣﯾزاﻧﯾﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ وا€ﻣﺳﺗوى ا€₟ﺎم €₿ﺳ₟ﺎر
  ﺗوازن ا€₍ﺎر₇ﻲا€ﺗﻲ ﯾﻣﻛن ₞رﺿ₵ﺎ ﻣن ₍⃃ل ﻣؤﺷرات ا€ﺗوازن ا€دا₍₭ﻲ وﻣؤﺷرات ا€ ا€ﻛ₭ﻲ
  ﻣؤﺷرات اƃﺗوازن اƃداŤƄﻲ :اƃŽرع اﻷول
 ﻣن ₍⃃لوﻣﺎ ﯾﻣﺗ₭ﻛ₳ ﻣن ﻣؤ₴⃃ت ﺳوف ﻧ₟ﻣل ₞₭ﻰ ﻣ₟ر₥ﺔ ﻣدى ﺗوازن ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₇زا⁺ري 
  .₥ﯾﻣﺎ ﺳﺑق ₞ن ا₨ﺗﺻﺎدي ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔدراﺳﺗ₳ ﻣﺎ ﺗم  ﻣ₩ﺎرﻧﺗ₵ﺎ ﻣ₝
  (BIPاƃﻧﺎﺗŝ اƃﻣšƄﻲ اﻹŞﻣﺎƃﻲ )اƃﻧﻣو اƙſﺗﺻﺎدي : أوƙ
ر₢م ا€ظروف ا€ﺻ₟ﺑﺔ ا€ﺗﻲ ₞ﺎﺷﺗ₵ﺎ €ﻣدة ﺳﻧوات طوﯾ₭ﺔ ﻣن اﺿطراﺑﺎت ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ  ا€₇زا⁺ر ﺗﻣﻛﻧت
ﻣﻛﺎﻧﺗ₵ﺎ ﺑﯾن ﺑﺎ₨ﻲ ا€دول ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م، ₊ﯾث ﺿﻣن ا€ﺗ₊و⃂ت ا€ﻛﺑﯾرة ا€ﺗﻲ ₞ر₥₵ﺎ ﻧﻣو₴ﺎ  إﺑرازﻣن  ،وا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ
 ا₊ﺗ₭ت ﻣن ﺗد₴ور وﻣ₟د⃂ت ﺳ₭ﺑﯾﺔ ₥ﻲ ﺳﻧوات ﺳﺎﺑ₩ﺔ إ€ﻰ ﻣ₟د⃂ت ﻣرﺗ₦₟ﺔ ﯾﺷ₵د ﺑ₵ﺎ، ₥₩د ا⃂₨ﺗﺻﺎدي
 3.902 ﺑ₭₡ ﻧﺎﺗ₇₵ﺎ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ﻧ₊و و، 2102 ﺳﻧﺔا€ﻣرﺗﺑﺔ ا€راﺑ₟ﺔ ﻛﺄﻛﺑر ا₨ﺗﺻﺎد ₞رﺑﻲ  ا€₇زا⁺ر
ﻣ₭ﯾﺎر  58ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر، وذ€ك ﺑ₦ﺿل ﺿ₍ﺎﻣﺔ إﻧﺗﺎ₇₵ﺎ ا€ﻧ₦طﻲ ا€ﻣ₩در ﺑ₊وا€ﻲ ﻣ₭ﯾوﻧﻲ ﺑرﻣﯾل ﯾوﻣﯾﺎ وﺗﺻدﯾر 
 7.891إ€ﻰ  1102ﺳﻧﺔ  ₊₩ق ₥ﺑ₟د أنوا€₇دﯾر ﺑﺎ€ذﻛر أﻧ₳ ₥ﻲ ارﺗ₦ﺎع ﻣﺳﺗﻣر  .ﻣﺗر ﻣﻛ₟ب ﻣن ا€₣ﺎز
   1.ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 2.012€ﯾﺻل إ€ﻰ  3102ارﺗ₦₝ ﺳﻧﺔ  ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر
                                                             
 1 .32 p ,tic po ,4102 ,eiréglA nE ritsevnI ediuG ,GMPK




₍⃃ل ا€ﺳﻧوات ا₾₍ﯾرة ₥₩د ₊ﺎ₥ظت ₞₭ﻰ ﻣرﻛز₴ﺎ ₥ﻲ  ₥ﯾ₵ﺎ ﺳﻛﺎنا€ر₢م ا⃂رﺗ₦ﺎع ا€ﻛﺑﯾر ₥ﻲ ₞دد و 
 ا€₇زا⁺ري ﺑ₭₡ ﻣ₟دل ا€د₍ل ا€ﺳﻧوي €₭ﻣواطنو ، ا€ﻣرﻛز ا€راﺑ₝ ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م ا€₟رﺑﻲ ⃂⁺₊ﺔ ا€دول ا€ﺛرﯾﺔ إذ ا₊ﺗ₭ت
ا₾ﻣر ا€ذي ﯾدل ₞₭ﻰ  .ا€₦ردي ا€ﻣرﺗﺑﺔ ا€₍ﺎﻣﺳﺔ ₞رﺑﯾﺎ ₥ﻲ ﻣﺗوﺳط ا€د₍ل ا€₇زا⁺ر دو⃂ر، €ﺗ₊ﺗل 0284
  .₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ وا€₟ﺎ€مﺗ₊ﺳن ا€ﻧﻣو ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﺑﻣﺎ ﯾﺿﻣن €₵ﺎ ﻣﻛﺎﻧﺔ ﺑﺎرزة ﺑﯾن ا
ا€ﺑﯾﺎﻧﻲ ا€ﻣوا€ﻲ ﯾ₟طﯾﻧﺎ ﺻورة ﺷﺎﻣ₭ﺔ ₞ن ﺗطور ﻣ₟دل ا€ﻧﻣو ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر €₭₦ﺗرة  وا€ﻣﻧ₊ﻧﻰ
إ⃂ أﻧ₳ ﻣن ا€₇دﯾر ﺑﺎ€ذﻛر أن ا€ﻧﻣو  .ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﻧظﯾر₲ ₥ﻲ ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ (2102-0002ﱠ
 %55ﻧﺳﺑﺔ  ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﻣرﺗﺑط ﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾر ﺑ₩طﺎع ا€ﻣ₊رو₨ﺎت ₊ﯾث ﺗﻣﺛل إﯾرادات ₴ذا ا₾₍ﯾر
ا₾ﻣر ا€ذي ﯾؤﺛر ﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾر ₞₭ﻰ إﯾرادات ا€دو€ﺔ ﻧظرًا €₭ﺗ₩₭ﺑﺎت ا€ﻛﺑﯾرة ا€ﺗﻲ  1،ﻣن ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ
  .ﺗ₟ر₥₵ﺎ أﺳ₟ﺎر ا€ﻧ₦ط
Ťƚل  ﻣƀﺎرﻧﺔ ﻣŴ ﻣﺻر واƃﺳŶودﯾﺔ ﺗطور ﻣŶدل اƃﻧﻣو اƙſﺗﺻﺎدي żﻲ اƃŞزاﺋر(: 81)اƃﺷﻛل رſم 
  (2102-0002)اƃŽﺗرة 
  
  .GMPKو  ا€ﺑﺎ₊ﺛﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗ₟ﺎﻧﺔ ﺑﻣ₟طﯾﺎت ا€ﺑﻧك ا€دو€ﻲﻣن إ₞داد : اƃﻣﺻدر
وﺑﺻ₦ﺔ ₞ﺎﻣﺔ ﯾ₟ﺗﺑر ا€ﺑﯾﺎﻧﻲ ₴و أن ا€ﻧﻣو ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر  ا€ﻣﻧ₊ﻧﻰ₍₭ﺻ₳ ﻣن ₴ذا ﻣﺎ ﻧﺳﺗ
ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ﺑﻣﺻر و ﺑﺎ€ﻧظر إ€ﻰ وﺿ₟₵ﺎ ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ﺑﯾن ﺑﺎ₨ﻲ دول ا€₟ﺎ€م أو ₊ﺗﻰ ﻣ₩ﺎرﻧﺔ  ﺿ₟ﯾ₦ﺔ₥ﻲ ﻣ₟د⃂ت 
₍⃃ل ا€₦ﺗرة  %3و  %2ا€₇زا⁺ر ₞₭ﻰ ﻣ₟دل ﻧﻣو ا₨ﺗﺻﺎدي ﯾﺗراوح ﺑﯾن ، ₥₩د ₊ﺎ₥ظت ا€ﺳ₟ودﯾﺔا€₟رﺑﯾﺔ 
ﺑ₟د أن ﻛﺎﻧت ₨د ₊₩₩ت ارﺗ₦ﺎ₞ًﺎ ﻣ₵ﻣﺎ ₥ﻲ ا€ﺳﻧوات ا€ﺗﻲ ﺳﺑ₩ت وا€ﺗﻲ ﺗزاﻣﻧت ₍ﺎﺻﺔ ﻣ₝ ( 2102-5002ﱠ
ﺑدء ﺗطﺑﯾق ﺑراﻣ₆ ا⃀ﻧ₟ﺎش ا⃂₨ﺗﺻﺎدي وﺿ₌ ا₾ﻣوال ₥ﻲ ا€ﺳوق، ₊ﯾث وﺻل ﻣ₟دل ا€ﻧﻣو ا⃂₨ﺗﺻﺎدي 
ﻣﻛوﻧﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ و₴و ا€د€ﯾل ₞₭ﻰ ﺗ₦ﺎ₞ل ا€. %2.7إ€ﻰ أ₨ﺻﻰ ₊د ₞ر₥₳ ﻣن ₨ﺑل ﺗﻣﺛل ₥ﻲ  3002ﺳﻧﺔ 
ﺗطور ا€ﻧﻣو  ₳ ﺑ₟د ₴ذ₲ ا€ﺳﻧﺔ ﻣﺑﺎﺷرة وﺑﺎ€ﻧظر إ€ﻰإ⃂ أﻧ. €ﻣﺎ ₇ﺎء ﺑ₳ ₴ذا ا⃀ﺻ⃃ح ₥ﻲ ﺗ₭ك ا€₦ﺗرة
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ﯾ⃃₊ظ أن ا€₇زا⁺ر ₊₩₩ت ﻣﺳﺗوﯾﺎت ﻧﻣو أ₨ل  ﺎﻣﻧ₵ اﻧط⃃₨ﺎ ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ₥ﻲ ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ
د ₥ﯾ₳ ا€ﻧﻣو ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ₥ﻲ ﻣﺻر وا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₴ذ₲ ا€دول ₥₦ﻲ ا€و₨ت ا€ذي ﯾﺗﺻﺎ₞ﺑﻛﺛﯾر ﻣن ﺗ₭ك ا€ﻣ₊₩₩ﺔ ₥ﻲ 
  .%3أو  2ﻧ₇د أن ا€₇زا⁺ر ﺑﺎ€ﻛﺎد ﺗ₊₩ق ﻧﻣو ﺑﻧﺳﺑﺔ  %5و  %8ﺑﯾن ﻧﺳﺑﺔ 
₇ﺎﻧب و₴و ﯾ₍ص  أﻣرا آ₍رًا ،⃃₊ظ ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﺿ₟ف ﻣﺳﺗوى ا€ﻧﻣو ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﻧ
ﺑﺄﻛﺛر ﻣن  ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ ﯾ₟ﺗﻣدا₞ﺗﻣﺎد₴ﺎ ₞₭ﻰ ﻣورد ا€ﺑﺗرول ﻛﺄول ﻣورد €₭د₍ل وﺗﻛﺎ₥ؤ ا₾ﻣر ﻣ₝ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا€ﺗﻲ 
ﻣ₝  2102و  5002ر₢م ﺗزاﻣن ا€ﻣر₊₭ﺔ ﻣﺎ ﺑﯾن ا€ﺳﻧوات ₥ .ا€ﺻﺎدرات ا€ﺑﺗرو€ﯾﺔ ₞₭ﻰ₥ﻲ إﯾراداﺗ₳  %09
ﺑل ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ا€ر₥₝ ﻣن ا€ﻧﻣو ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ارﺗ₦ﺎع أﺳ₟ﺎر ا€ﺑﺗرول ₞ﺎ€ﻣﯾًﺎ إ⃂ أن ₴ذا ا₾ﻣر €م ﯾﺳﺎ₞د ₞₭ﻰ 
، ا₾ﻣر ا€ذي ⃂ ﺗرﺑط₵ﺎ أﯾﺔ ₞⃃₨ﺔ ﺑﺎ⃀ﻧﺗﺎج ا€ﻧ₦طﻲ ₞₭ﻰ ا€₟ﻛس ﻣن ذ€ك اﺳﺗﻣر ا€ﻧﻣو ₥ﻲ ﻣ₟د⃂ت ﻣﺗدﻧﯾﺔ
ﯾﺗﺄﻛد ₞ﻧدﻣﺎ ﻧ₇د أن ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﺳ₟ودي ﯾﺗ₦ﺎ₞ل ﻣ₝ ﻛوﻧ₳ ﯾ₟ﺗﻣد ₞₭ﻰ ا€ﺑﺗرول ₥₵و ﯾ₊₩ق ₥ﻲ ﻧ₦س ا€₦ﺗرة 
وا₾ﻣر ₞ﺎ⁺د إ€ﻰ  .ﻣﻧط₩ﯾﺔ ﺗرﺑط ﺑﯾن ﻣورد ا€ﺑﺗرول وا€ﻧﻣو ا⃂₨ﺗﺻﺎديﻣ₟د⃂ت ﻧﻣو إﯾ₇ﺎﺑﯾﺔ وﻣرﺗ₦₟ﺔ ﻛﻣ₟ﺎد€ﺔ 
ﻣوارد ا€ﻣﺗﺎ₊ﺔ إ€ﻰ ₇ﺎﻧﺑ₳ ₥ﻲ ﺗﻣوﯾل €₭ ₵ﺎو₞دم ﺗ₦₟ﯾ₭ ⁺ر €₊ﺻﯾ₭ﺗ₵ﺎ ﻣن ا€ﺑﺗرولﺳوء اﺳﺗ₍دام ا€₇زا
وا₾ﻣر ا₾ﻛﺛر أ₴ﻣﯾﺔ ₴و ﻛون ا€ﺑﺗرول ﻣوردًا  .ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ وا€ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ ₥ﻲ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ
ﺗﻣﺎد₴ﺎ و₴و ا€₦₌ ا€ذي و₨₟ت ₥ﯾ₳ ا€₇زا⁺ر ﺑﺎ₞، ⃀₨ﺎﻣﺔ ا₨ﺗﺻﺎد ﺑ₭د ﻣﺎ طﺑﯾ₟ﯾًﺎ ⃂ ﯾ₇ب ا⃂₞ﺗﻣﺎد ₞₭ﯾ₳ ﻛ₭ﯾﺔ
  .ظر إ€ﻰ ا₊ﺗﻣﺎل ﻧﺿوﺑ₳ وا ٕ ₇ﺑﺎرﯾﺔ ﺗﻧوﯾ₝ ﻣﺻﺎدر ا€د₍ل إ€ﻰ ₇ﺎﻧﺑ₳دون ا€ﻧ ،ا€ﻛﺑﯾر ₞₭ﻰ ₴ذا ا€ﻣورد
  ﻣŶدل اƃﺗﺿŤم: ﺛﺎﻧﯾﺎ
 %01ﯾﺗﻣﯾز ﻣ₟دل ا€ﺗﺿ₍م ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﺑﻛوﻧ₳ ₥ﻲ ﻣﺳﺗوﯾﺎت ₢ﯾر ﻣ₩ﺑو€ﺔ ₥₭طﺎ€ﻣﺎ ﺗراوح ﺑﯾن ا€ـ
إ€ﻰ  9002ﺳﻧﺔ  %7.5ﺗ₩₭ص ﻣن ₥ر₢م أﻧ₳ . ، ﻛﻣﺎ أﻧ₳ ₥ﻲ ﺗزاﯾد ﻣﺳﺗﻣر ₍⃃ل ا€ﺳﻧوات ا₾₍ﯾرة%4و
ا€ﻣد₥و₞ﺔ ﺑﺄﺛر  إ⃂ أﻧ₳ ارﺗ₦₝ ﺑ₟د ذ€ك ﺑﺳﺑب ا⃂رﺗ₦ﺎع ا€₊ﺎﺻل ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ا₾₇ور 0102ﺳﻧﺔ  %9.3
ذ€ك ₞₭ﻰ أﺳ₟ﺎر ا€ﻣواد ﺑوأﺛر  ،ا€ﻣطﺑ₩ﺔ ﻣن طرف ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ ر₇₟ﻲ ﺿﻣن ا€ﺳﯾﺎﺳﺔ ا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ
 2102ا₾ﻣر ا€ذي اﺳﺗﻣر إ€ﻰ ₢ﺎﯾﺔ ﺳﻧﺔ و₴و  .₥ﻲ ارﺗ₦ﺎع آ₍ر %5.4إ€ﻰ  1102ا€₣ذا⁺ﯾﺔ €ﯾﺻل ﺳﻧﺔ 
- 8991ﱠﻣن ₨ﺑل ₍ﺎﺻﺔ وأن ﻣ₟دل ا€ﺗﺿ₍م €ﻣﺗوﺳط ا€₦ﺗرة  ﻛذروة €م ﺗﺳﺑق €₳ %9.8€ﯾﺻل ﻣﺳﺗوى 
وﺗر₇₝ ₴ذ₲ ا€زﯾﺎدة ا€ﻛﺑﯾرة إ€ﻰ ا⃂رﺗ₦ﺎع ا€ﻛﺑﯾر ₥ﻲ أﺳ₟ﺎر ا€ﻣﻧﺗ₇ﺎت . %8.3₊₩ق ₥ﻲ ا€ﻣﺗوﺳط ( 2102
€ﯾﺻل ﻣ₟دل  ₥ﺈن ₴ذ₲ ا€زﯾﺎدة ⃂ﺑد وأن ﺗﻧ₍₦ضوو₥₩ﺎ €₭ﺑﻧك ا€ﻣرﻛزي €₭₇زا⁺ر  .%12ا€زرا₞ﯾﺔ ﺑﻧﺳﺑﺔ 
   1.3102ﻧظرًا €₭زﯾﺎدة ا€ﻣرﺗ₩ﺑﺔ ₥ﻲ ا₾₇ور €ﺳﻧﺔ  %5و 4إ€ﻰ ﻣﺳﺗوى  ₍مﺿا€ﺗ
ﺑﺗ₭ك إ€ﻰ ﻣ₟د⃂ت ا€ﺗﺿ₍م ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﻣ₩ﺎرﻧﺔ  إذا ﻧظرﻧﺎ€ﻛن ₥ﻲ ا€ﻣ₩ﺎﺑل وﺑﺻورة أﻛﺛر ﺷﻣو€ﯾﺔ، 
، ₥ﺈﻧﻧﺎ ﻧ₇د ﺑﺄﻧ₵ﺎ ₥ﻲ ﻣﺳﺗوى (91ﱠ₍⃃ل ا€ﺷﻛل ر₨م  ﻛﻣﺎ ﯾوﺿ₊₵ﺎ ﺳ₟ودﯾﺔ₥ﻲ ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€
₨ﺎرﻧﺎ₴ﺎ ﻣ₝ ﻣ₟د⃂ت ا€ﺗﺿ₍م ₥ﻲ ﻣﺻر ا€ﺗﻲ ﺗ₟ﺗﺑر ﻣرﺗ₦₟ﺔ ₇دًا €در₇ﺔ أﻧ₵ﺎ ﻣﺗوﺳط ﻧﺳﺑﯾًﺎ ₍ﺎﺻﺔ إذا ﻣﺎ 
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وﺑﻣ₩ﺎرﻧﺗ₵ﺎ ﺑﻣ₟د⃂ت ا€ﺗﺿ₍م ₥ﻲ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ  .ﻣرات €ﻣدة ₞ﺷر ﺳﻧوات₾ﻛﺛر ﻣن ₍ﻣس  %01ﺗﺗ₍طﻰ ₞ﺗﺑﺔ ا€ـ
ق ₞₭ﻰ ا€₇زا⁺ر ₥ﻲ ﺗ₊ﻛﻣ₵ﺎ ₥ﻲ ا€ﻣﺳﺗوى ا€₟ﺎم €₿ﺳ₟ﺎر ₥ﻲ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﺈﻧﻧﺎ ﻧ₇د أن ₴ذ₲ ا₾₍ﯾرة ﺗﺗ₦و 
₥₩ط، ﻣﺑﯾﻧﺔ ﺑذ€ك ₨درﺗ₵ﺎ  7002 semirpbuS₊ﯾث أﻧ₵ﺎ €م ﺗ₦₩د ₴ذا ا€ﺗوازن إ⃂ ₥ﻲ ﺳﻧوات أزﻣﺔ  أﺳوا₨₵ﺎ
  .₞₭ﻰ ا€ﺗ₊ﻛم ₥ﻲ ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ وﺗ₦و₨₵ﺎ ₞₭ﻰ ﻛل ﻣن ا€₇زا⁺ر وﻣﺻر ₥ﻲ ₴ذا ا€₇ﺎﻧب
  (2102-0002)واƃﺳŶودﯾﺔ ƃƄŽﺗرة ﻣŶدل اƃﺗﺿŤم ƃƄŞزاﺋر، ﻣﺻر (: 91)اƃﺷﻛل رſم 
  
  .ﻣن إ₞داد ا€ﺑﺎ₊ﺛﺔ ﺑﺎﺳﺗ₍دام ﻣ₟طﯾﺎت ا€ﺑﻧك ا€دو€ﻲ: اƃﻣﺻدر
₩ﺑو€ﺔ إذا ﻣﺎ ﺗم وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ₥ﺈن ﻣ₟د⃂ت ا€ﺗﺿ₍م ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ر₢م ﻛوﻧ₵ﺎ ﻣرﺗ₦₟ﺔ إ⃂ أﻧ₵ﺎ ﺗ₟ﺗﺑر ﻣ
ﯾؤﺛر  أﻛﺛر ₞ﺎﻣل  ٍ وا ٕ ن. ا€ﺗ₊ﻛم ₥ﯾ₵ﺎ ₞₭ﻰ ا€ﻣدى ا€طوﯾل و₍ﺎﺻﺔ ا€ﺗ₊ﻛم ₥ﻲ ا€₟واﻣل ا€ﺗﻲ ﺗ₟ﻣل ₞₭ﻰ ر₥₟₵ﺎ
₞₭ﻰ ا€ﺗﺿ₍م ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﯾﺗرﻛز ₥ﻲ ا€زﯾﺎدة ا€ﻛﺑﯾرة ₥ﻲ ₊₇م ا€ﻛﺗ₭ﺔ ا€ﻧ₩دﯾﺔ ₊ﯾث ﯾر₇₉ ₴ذا ا€ﺗﺄﺛﯾر €ﺳﻧﺔ 
ﻛﻣﺎ ﻛﺎن ₴ذا ا€₟ﺎﻣل ₴و ا€ﻣؤﺛر ا₾ﻛﺑر ₥ﻲ ﻣ₟د⃂ت ا€ﺗﺿ₍م طوال ا€₦ﺗرة  %48₥₩ط ﺑﻧﺳﺑﺔ  2102
ﺗﻣﺛل ₥ﻲ أﺳ₟ﺎر ا€ﻣﻧﺗ₇ﺎت  %41، وا€₟ﺎﻣل اﻵ₍ر ﺑﺎ€ﺗﺄﺛﯾر ا₾₨ل ﺑﻧﺳﺑﺔ %76ﺑﻧﺳﺑﺔ ( 2102-1002ﱠ
إ⃂ أن ₴ذا ا€₟ﺎﻣل ₴و ₥ﻲ ﺗرا₇₝ ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﺎ€ﺗزاﯾد ₥ﻲ ا€ﻛﺗ₭ﺔ ا€ﻧ₩دﯾﺔ  1.ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ €₭₩طﺎع ا€زرا₞ﻲ وا€واردات
  . 1102ا€ﻣ₊₩₩ﺔ ﺳﻧﺔ  %03₊ﯾث اﻧ₍₦ض ₞ن ₨ﯾﻣﺔ 
ا€ﺗد₍ل €₭ﺗ₊ﻛم ₥ﻲ ا€ﻣ₟روض ا€ﻧ₩دي ﺑﺻ₦ﺔ  ﺿرورةا₾ﻣر ا€ذي ﯾ₦رض ₞₭ﻰ ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ 
ﯾؤ₍ر ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وﯾﻧ₩ص ﻣن ﺗﻣﻧ₝ ا€زﯾﺎدة ا€ﻣ₦رطﺔ ₥ﻲ ا₾ﺳ₟ﺎر ا€ﺗﻲ €₵ﺎ ﻣن ا€ﺗﺄﺛﯾر ا€ﺳ₭ﺑﻲ ﻣﺎ 
ا€₩درة ا€ﺷرا⁺ﯾﺔ €₭ﻣواطﻧﯾن وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ﺗ₟طﯾل ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ، ₥₟ﺎﻣل ا€ﺗﺿ₍م ﯾ₟ﺗﺑر ₞ﺎﻣ⃃ً ₊ﺳﺎﺳًﺎ ₇دًا €ﻣﺎ 
  .ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ€₳ ﻣن ﺗﺄﺛﯾر ﺳ₭ﺑﻲ ₞₭ﻰ 
  
  
                                                             







2102 1102 0102 9002 8002 7002 6002 5002 4002 3002 2002 1002 0002
Ϳ%;
اƃﻣﻣƄﻛﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ اƃﺳŶودﯾﺔ ﻣﺻر اƃŞزاﺋراƃﺳﻧوات




  اƃﻣﯾزاﻧﯾﺔ اƃŶﺎﻣﺔ: ﺛﺎƃﺛﺎ
 €ﻣﯾزاﻧﯾﺔ ا€دو€ﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ ارﺗ₦₟ت ا€ﻧ₦₩ﺎت ا€₟ﺎﻣﺔ 8002إ€ﻰ ₢ﺎﯾﺔ ﺳﻧﺔ  0002₍⃃ل ا€ﺳﻧوات 
ﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾر و€ﻛن ﺑﺎ€ﺗوازي ﻣ₝ ا€زﯾﺎدة ₥ﻲ ا⃀ﯾرادات ا€₟ﺎﻣﺔ €₭ﻣﯾزاﻧﯾﺔ ﺑﺻ₦ﺔ ₇₟₭ت ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €₭دو€ﺔ 
 ed sdnoFﱠوﯾﺗ₇₭ﻰ ذ€ك ﻣن ₍⃃ل ﻧﺷﺄة ﻣوارد ₴ﺎﻣﺔ ₥ﻲ ﺻﻧدوق ﺿﺑط ا⃀ﯾرادات  ،ﻣ₟ﺗدلﺗﺳﺗﻣر ﺑﺷﻛل 
أﺳ₦رت ا€زﯾﺎدة ا€ﻛﺑﯾرة ₥ﻲ  وﻣ₝ ﻣرور ا€و₨ت و₥ﻲ ₴ذا ا€ﺳﯾﺎق. (RRF setteceR sed noitalugéR
وا€ﺗﻲ ﺗﺗ₇ﺎوز ₥ﯾ₵ﺎ  ₥ﻲ ا€زﯾﺎدة ₥ﻲ ﻧ₦₩ﺎت ا€ﺗ₇₵ﯾز( 8002-5002ﱠا€ﻧ₦₩ﺎت ا€₟ﺎﻣﺔ €₭دو€ﺔ ₍ﺎﺻﺔ €₭₦ﺗرة 
و₞₭ﻰ ا€ر₢م ﻣن  9002وﻣﻧذ ﺳﻧﺔ  ،8002ﺳﻧﺔ  %98إ€ﻰ  1002ﺳﻧﺔ € %4.56 ﻣن ا€ﻧ₦₩ﺎت ا€₇ﺎرﯾﺔ
₥ﺑ₟د ₢ﯾر ﻣﺗﻛﺎ₥⁺ﺔ،  ﺑ₩ﯾما⃂ﺳﺗ₩رار ا€ﻧﺳﺑﻲ €ﻧ₦₩ﺎت ا€ﺗ₇₵ﯾز، ₥ﺈن رﺻﯾد ا€ﻣﯾزاﻧﯾﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ ₞ﺎﻧﻰ ﻣن ₞₇ز 
€ﺗد₴ور ا⃀ﯾرادات ا€ﺿرﯾﺑﯾﺔ  ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ا€ﻣﯾزاﻧﯾﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ ا€را₇₝ 9002ا€₟₇ز ا€ﻛﺑﯾر ا€₊ﺎﺻل ﺳﻧﺔ 
ﻣن  14.0%و  %6.0 إ⃂″  1102و  0102€م ﯾﺷﻛل ا€₟₇ز €₭ﺳﻧوات ( %14- ﱠﺑـ ا€ﺗﻲ ﺗرا₇₟تا€ﺑﺗرو€ﯾﺔ 
  . ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ
 71ﺑﻣﺎ ﯾ₟ﺎدل  %8.4€ﯾ₩در ﺑـ 2102€ﻛن ₴ذا ا€₟₇ز ₥ﻲ ا€ﻣﯾزاﻧﯾﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €₭₇زا⁺ر ₞ﺎد وارﺗ₦₝ ﺳﻧﺔ 
و₍ﺎﺻﺔ  %5.22را₇₝ إ€ﻰ ا€زﯾﺎدة ا€ﻣطردة ₥ﻲ ا€ﻧ₦₩ﺎت ا€₟ﺎﻣﺔ ا€ﺗﻲ ₨درت ﺑـ ₥ﻲ ذ€ك وا€ﺳﺑبﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر، 
₞ﻣ₭ﯾﺔ د₥₝ ، وﺗﻣﺛ₭ت ₴ذ₲ ا€زﯾﺎدة أﺳﺎﺳًﺎ ₥ﻲ %2.72₥ﯾﻣﺎ ﯾ₍ص ا€ﻧ₦₩ﺎت ا€₇ﺎرﯾﺔ ﻣﻧ₵ﺎ ا€ﺗﻲ ﺗزاﯾدت ﺑﻣ₟دل 
و₴ﻛذا ﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ₞₭ﻰ ا€ر₢م ﻣن  .2102ﻣؤ₍رات ا₾₇ور وا€ﺗ₟وﯾﺿﺎت ا€ﻣطﺑ₩ﺔ ﻣن طرف ا€₊ﻛوﻣﺔ ﺳﻧﺔ 
، وﺑﺎ€ﻣوازاة 2102دو⃂ر €₭ﺑرﻣﯾل ﺳﻧﺔ  111ا€₊ﺎﺻل ₾ﺳ₟ﺎر ا€ﺑﺗرول ₞ﻧد ﻣﺳﺗوى ₞ﺎلٍ ﯾ₩در ﺑـ ا⃂ﺳﺗ₩رار
₍⃃ل ا€ﺳﻧﺗﯾن ا₾₍ﯾرﺗﯾن، ₥ﺈن ₴ذا ا₾ﻣر ﯾؤدي ﺑﺎ€ﻣﯾزاﻧﯾﺔ  ﻣ₝ ا€زﯾﺎدة ا€ﻛﺑﯾرة ₥ﻲ ا€ﻧ₦₩ﺎت ا€₟ﺎﻣﺔ €₭دو€ﺔ
  . ا€₟ﺎﻣﺔ إ€ﻰ ₞₇ز دا⁺م
ﯾ₟ﺗﺑر ₇ﯾدًا ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑذ€ك ا€₍ﺎص  ﻣﺔا€₟ﺎوا€₇دﯾر ﺑﺎ€ذﻛر أن وﺿ₝ ا€₇زا⁺ر ﻣن ₇ﺎﻧب ﻣﯾزاﻧﯾﺗ₵ﺎ 
ﺗ₟₇ز ₞ن ا€ﺗ₊ﻛم ₥ﯾ₳ ₍ﺻوﺻًﺎ وأﻧ₵ﺎ ₥ﻲ ﻣﯾزاﻧﯾﺗ₵ﺎ ا€₟ﺎﻣﺔ  وﻣﺳﺗﻣر ﺑﻣﺻر ا€ﺗﻲ ﺗ₟ﺎﻧﻲ ﻣن ₞₇ز ﻛﺑﯾر
₊ﯾث أن ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ اﺳﺗطﺎ₞ت أن ﺗﺗ₊ﻛم ₥ﻲ ﺗوازن . ﻣرﺗﺑطﺔ ﺑﺄ₞ﺑﺎء ₍دﻣﺔ ﻣدﯾوﻧﯾﺗ₵ﺎ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ
ﺳﺗوى ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا€ﺗﻲ اﺳﺗطﺎ₞ت و€ﻣدة ﺳﻧوات ﻣﯾزاﻧﯾﺗ₵ﺎ ا€₟ﺎﻣﺔ ﺑدر₇ﺔ ﻣ₩ﺑو€ﺔ، €ﻛن ⃂ ﺗ₩ﺎرن ﺑﻣ
، إ⃂ ₥ﻲ ظروف ₨ﺎ₴رة ﻛﺎ⃂ﻧ₍₦ﺎض ا€₊ﺎد ﺻﻰ در₇ﺔ ﻣﻣﻛﻧﺔ₨ﻲ ﻣﯾزاﻧﯾﺗ₵ﺎ ₾₥طوﯾ₭ﺔ ﻣن أن ﺗﺗ₦ﺎدى ا€₟₇ز 
  .₥ﻲ أﺳ₟ﺎر ا€ﺑﺗرول أو ﻛﺎ€و₨وع ₥ﻲ ﺗدا₞ﯾﺎت ا₾زﻣﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ
وﺑﺎ₾₍ذ ﺑ₟ﯾن  €₭ﺳﻧوات ا₾₍ﯾرة زا⁺رﯾﺔا€₇ ﺑﺻ₦ﺔ ₞ﺎﻣﺔ وﻣﻣﺎ ﯾﺑدو ₞₭ﯾ₳ وﺿ₝ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €₭دو€ﺔو 
وا⃂ﺗ₇ﺎ₲ ا€ﺗﺻﺎ₞دي €₭ﻧ₦₩ﺎت ا€₇ﺎرﯾﺔ  6002ا⃂ﺗ₇ﺎ₲ ا€ﺗﻧﺎز€ﻲ €₊₇م ا€ﺻﺎدرات ا€ﺑﺗرو€ﯾﺔ ﻣﻧذ ﺳﻧﺔ ا⃂₞ﺗﺑﺎر 
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وﯾو₇ب ₞₭ﻰ  اﺳﺗداﻣﺔ ا€ﻣﯾزاﻧﯾﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €₭دو€ﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ ﯾ₟ﺗﺑر ﻣﺻدر اﻧﺷ₣ﺎل ₞₭ﻰ ا€ﻣدى ا€₩ﺻﯾر₥ﺈن 
  .ا€₊ﻛوﻣﺔ ﺗدارك ا€وﺿ₝ ₨ﺑل ا€د₍ول ₥ﻲ أزﻣﺔ ₞₇ز دا⁺م و₞دم ا€₩درة ₞₭ﻰ ﺗ₣طﯾﺔ ا€ﻧ₦₩ﺎت ا€₟ﺎﻣﺔ €₭دو€ﺔ
  ﻣؤﺷرات اƃﺗوازن اƃŤﺎرŞﻲ: اƃﺛﺎﻧﻲاƃŽرع 
ﻣن ا€ﻣ₵م أﯾﺿًﺎ دراﺳﺔ ا€ﺗوازن ا€₍ﺎر₇ﻲ ﻣﺛ₭ﻣﺎ ₴و ﻣ₵م دراﺳﺔ ا€ﺗوازن ا€دا₍₭ﻲ €⃃₨ﺗﺻﺎد ا€₇زا⁺ري، 
ﻣ₩ﺎرﻧﺗ₳ ﻣ₝ ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ  وﺑﻧ₦س ا€طرﯾ₩ﺔ ﺳﯾﺗم⃃₨ﺗﺻﺎد ا€₇زا⁺ري €ﻣ₟ر₥ﺔ ا€ﺻورة ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ €
  .ا€ﺳ₟ودﯾﺔ
  اƃﻣﯾزان اƃﺗŞﺎري: أوƙ
€ﻣﯾزان ا€ﻣد₥و₞ﺎت ا€₇زا⁺ري ₥ﺎ⁺ﺿًﺎ ₍ﺎﺻﺔ ₥ﻲ ا€₟ﺷر ﺳﻧوات ا₾₍ﯾرة،  ا€ﻣﯾزان ا€ﺗ₇ﺎريﺎ ₊₩ق ﻣ€طﺎ€
وذ€ك را₇₝ أﺳﺎﺳًﺎ إ€ﻰ ا€د₞م ا€ذي ﯾ₊ﺻل ₞₭ﯾ₳ ﻣن ا€ﺻﺎدرات ا€ﺑﺗرو€ﯾﺔ، ا€ﺗﻲ ﺗﺷﻛل ا€ﻣﺻدر ا₾ﺳﺎﺳﻲ 
و₨د ₊₩ق  .وا€ر⁺ﯾﺳﻲ €₭د₍ل ₥ﻲ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₇زا⁺ري ₊ﯾث أﻧ₵ﺎ ﺗ₣طﻲ ₇ﻣﯾ₝ واردات ₴ذا ا⃂₨ﺗﺻﺎد ﺑ₇دارة
ﻣ₭ﯾﺎر  8.5ﺑ₩ﯾﻣﺔ  9002ي €ﻣﯾزان ا€ﻣد₥و₞ﺎت ا€₇زا⁺ري اﺗ₇ﺎ₴ًﺎ ﺗﺻﺎ₞دﯾًﺎ ₥ﻣﻧذ أن ﻛﺎن ﺳﻧﺔ ا€₊ﺳﺎب ا€₇ﺎر 
ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﻣد₞ﻣﺎ ﺑذ€ك ₥ﻲ ا€ﺗزاﯾد ا€ﻣ₭₊وظ ₥ﻲ ₊₇م ا€ﺻﺎدرات  1.72إ€ﻰ  2102دو⃂ر وﺻل ﺳﻧﺔ 
ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﻣ₝ ﻧ₵ﺎﯾﺔ ﺳﻧﺔ  9.37ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر إ€ﻰ  54ا⃀₇ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗطورت ₥ﻲ ﻧ₦س ا€₦ﺗرة ﻣن 
أﻣﺎ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €واردات ا€دو€ﺔ ₥₵ﻲ ﻛذ€ك ₥ﻲ ﺗزاﯾد ﻣﺳﺗﻣر ₍ﺻوﺻًﺎ ﻣ₝ ﺑدء ﺗطﺑﯾق ا€ﻣ₍طط  1.2102
  .وﻣن ا€ﻣﺗو₨₝ €₵ﺎ أن ﺗﺳﺗﻣر ₥ﻲ ا⃂رﺗ₦ﺎع ₞₭ﻰ ا€ﻣدى ا€₩ﺻﯾر( 9002-5002ﱠا€₍ﻣﺎﺳﻲ 
ﺳﯾﺻل إ€ﻰ ₊د ﺗ₵دﯾد ﺗوازن ﻣﯾزان ﻣد₥و₞ﺎت  ا€واردات ₥ﻲ رﺗ₦ﺎعا⃂ ₴ذا₥ﻲ ا€ﻧ₵ﺎﯾﺔ  ₳ر₢م أﻧ
ﻧﺗﺎج ا€ﻧ₦طﻲ وﻣﺎ ﯾ₍₭₦₳ ا₾ﻣر ﻣن ﺗرا₇₝ ا€ﺻﺎدرات ظ₵ر ₞₭ﯾ₳ ﺑوادر ﺗرا₇₝ ا⃀ﺗ ﺳﺗﺑدأا€ذي  ،ا€₇زا⁺ر
وا€ﻣرﺑك ₥ﻲ  .وا€ﺻﺎدرات ا€ﻣﺗﻧﺎ₨ﺻﺔا€ﺑﺗرو€ﯾﺔ ﺑﺻ₦ﺔ ₍ﺎﺻﺔ وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ا€و₨وع ₥ﻲ ₥₇وة ﺑﯾن ا€واردات ا€ﻣﺗزاﯾدة 
ﯾزاﻧ₵ﺎ ﻣا₾ﻣر ₴و أن وﺿ₝ ا€₇زا⁺ر ﻣﺷﺎﺑ₳ €وﺿ₝ ﻛل ﻣن ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﻲ ₇ﺎﻧب 
ا€ﺗ₇ﺎري ا€ذي ﯾ₟ﺗﻣد ﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾر ₞₭ﻰ إﯾرادات ا€ﺻﺎدرات ا€ﺑﺗرو€ﯾﺔ، ا₾ﻣر ا€ذي ﯾ₇₟₭₳ ﻣ₵ددا ﺑﺎ⃂₍ﺗ⃃ل 
₞ﻧد أي اﻧ₍₦ﺎض ₥ﻲ ₨ﯾﻣﺔ ا€ﺑﺗرول، وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ₥ﺈن وﺿ₝ ا€ﻣﯾزان ا€ﺗ₇ﺎري ا€₇زا⁺ري ₢ﯾر ﺛﺎﺑت ﻣ₵ﻣﺎ ﺑﯾن €ﻧﺎ 
زا⁺رﯾﺔ ا€ﻣﺳﺎر₞ﺔ ⃀ﺗﺑﺎع ﺳﯾﺎﺳﺔ ا₾ﻣر ا€ذي ﯾو₇ب ₞₭ﻰ ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€₇₥وا⁺ض ₥ﻲ ₊ﺳﺎﺑ₳ ₞₭ﻰ ﻣر ﺳﻧوات، 
ﺗﻧوﯾ₝ ﻣﺻﺎدر ا€د₍ل ا€ﺗﻲ ا₞ﺗﻣدﺗ₵ﺎ ا€ﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ €₭₍روج ﻣن ﻣﺻﯾدة ا€ﺑﺗرول وا€₊ﺻول ₞₭ﻰ 
  .ﻣﺻدر ﻣﺿﻣون €₭ﺗﻣوﯾل ₥ﻲ ظل ﺳوق ₢ﯾر ﺛﺎﺑت ₾ﺳ₟ﺎر ا€ﺑﺗرول
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  اƃﻣدﯾوﻧﯾﺔ اƃŤﺎرŞﯾﺔ: ﺛﺎﻧﯾﺎ
، د₥₟ت ﺑ₵ﺎ إ€ﻰ إ₞ﺎدة ₇دو€ﺔ ₴ذ₲ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ₞رف ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₇زا⁺ري ₥ﻲ ا€ﺳﺎﺑق أزﻣﺔ ا€ﻣدﯾوﻧﯾﺔ 
، وﻧ₦ذت ﺗﺑ₟ًﺎ €ذ€ك إﺳﺗراﺗﯾ₇ﯾﺔ ﻣ₦ﺎد₴ﺎ ﺗ₩₭ﯾص ا€دﯾن ا€₍ﺎر₇ﻲ وا€ﺗ₍₭ص (8991-4991ﱠ₥ﻲ ا€₦ﺗرة  ا€دﯾون
و₥ﻲ ₴ذا ا⃀طﺎر ﺗم ₥ﻲ . 6002و  4002ﻣد₥و₞ﺔ ﻣ₩دﻣًﺎ ₍⃃ل ا€ﺳﻧوات  ﻛﺑﯾرة ﻣﻧ₳ ﻧ₵ﺎ⁺ﯾًﺎ ﻣن ₍⃃ل ﻣﺑﺎ€₡
  .7002semirpbuS €₭دو€ﺔ وﺗم ذ€ك ₨ﺑل اﻧد⃂ع أزﻣﺔ  ﺎر₇ﻲﺗ₩₭ﯾص ﻣ₵م ₥ﻲ ا€دﯾن ا€₍ 6002ﺳﻧﺔ 
ﺳﺗراﺗﯾ₇ﯾﺔ ا€ﻣﺗﺑ₟ﺔ ﻣن ₨ﺑل ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ €ﺗ₩₭ﯾص ا€ﻣدﯾوﻧﯾﺔ ⃀و₥ﻲ إطﺎر ﻧ₦س ا وا ٕ ₇ﻣﺎ⃂ ً
₥ﻣﻧذ أن ﻛﺎن ₥ﻲ ﺗ₭ك ا€ﺳﻧﺔ ﯾ₩در  4002ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ، ₞رف رﺻﯾد ₴ذ₲ ا₾₍ﯾرة ﺗرا₇₟ﺎ ﻣﺳﺗﻣرًا ﻣﻧذ ﺳﻧﺔ 
أي أﻧ₳ ₥ﻲ ظرف ﺛ⃃ث ﺳﻧوات ﺗم  6002ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﺳﻧﺔ  260.5اﻧ₍₦ض إ€ﻰ  ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 114.12ﺑـ
ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر  362.3وﯾﺻل إ€ﻰ  1102، €ﯾﺳﺗﻣر ₥ﻲ ا⃂ﻧ₍₦ﺎض ﺳﻧﺔ ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 61ﺗﺳدﯾد ﻣﺎ ﯾﺗ₇ﺎوز 
وا€₇ﺎﻧب ا⃀ﯾ₇ﺎﺑﻲ أﻛﺛر ₥ﻲ ﺗﺳدﯾد ا€دﯾن ا€₍ﺎر₇ﻲ ₴و ﺗﺿﺎؤل ﻧﺳﺑﺔ  1.2102ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﺳﻧﺔ  974.2ﺛم 
ﻣن ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ  2 %8.1₊ﯾث ⃂ ﯾﺷﻛل اﻵن ﺳوى  ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€₇زا⁺ريﺗﻛوﯾﻧ₳ ﻣن ا€
  .ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ €₭₇زا⁺ر
ا₾ﻣر ا€ذي ⃂ ﻧ₇د₲ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭ﻣدﯾوﻧﯾﺔ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ €ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﺳﺗﻣر ₥ﻲ 
ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ €₭دو€ﺗﯾن، ر₢م ا€ﺗزاﯾد ﻣ₊ﻣ₭و ﻣ₟₵ﺎ أ₞ﺑﺎء ₍دﻣﺗ₵ﺎ، ﻛﻣﺎ أﻧ₵ﺎ ﺗﻣﺛل ﻧﺳﺑﺔ ﻛﺑﯾرة ﻣن ا€ﻧﺎﺗ₆ 
إ€ﻰ ﻧﺎﺗ₇₵ﺎ  أن ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺗﺗ₦وق ₞₭ﻰ ﻣﺻر ₥ﻲ ₴ذا ا€₇ﺎﻧب ﻧو₞ﺎ ﻣﺎ، ذ€ك أن ﻧﺳﺑﺔ ﻣدﯾوﻧﯾﺗ₵ﺎ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ
و₴ﻧﺎ ﺗﺑرز أ₥ﺿ₭ﯾﺔ ا€₇زا⁺ر . %61ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﻣ₝ ﻣﺻر ا€ﺗﻲ ﺗ₩در ₥ﯾ₵ﺎ ﺑﻧﺳﺑﺔ  %21ﺗ₩در ﺑـ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ
  .ﺎ ذﻛرﻧﺎ ﺳﺎﺑ₩ﺎ ًﻛﻣ %8.1ا€ﺗﻲ اﺳﺗطﺎ₞ت أن ﺗ₩₭ص ₴ذ₲ ا€ﻧﺳﺑﺔ إ€ﻰ 
وا€₇دﯾر ﺑﺎ€ذﻛر أن رﺻﯾد ا€دﯾن ا€₍ﺎر₇ﻲ ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ₞₭ﻰ ا€ﻣدى ا€ﻣﺗوﺳط وا€طوﯾل، ﯾ₊ﺗوي ₞₭ﻰ 
 9002ﻛﻣﺎ أن ا€₇زا⁺ر ﺳﻧﺔ  .ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ﺻﺎ₊ﺑﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة دا₍ل ا€₇زا⁺رﺷرﻛﺎت ا€دﯾون 
، ﻣ₦ﺿ₭ﺔ ₞₭ﻰ ذ€ك ا€₭₇وء إ€ﻰ ﺎتﺳﻧت ﺗﺷرﯾ₟ﺎت ﻣ₦ﺎد₴ﺎ ا€₊د ﻣن ا€ﺗﻣوﯾل ا€₍ﺎر₇ﻲ ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﺷرﻛ
  .وﺗ₟زﯾز ا€ﻣﻧظوﻣﺔ ا€ﻣﺻر₥ﯾﺔ ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ا⃂د₍ﺎر €زﯾﺎدة ا€ﻣ⃃ءة ا€دا₍₭ﯾﺔ واﺳﺗداﻣﺗ₵ﺎ ₞₭ﻰ ا€ﻣدى ا€طوﯾل
ﺈن ₞ﻣ₭ﯾﺔ ﺗﺳدﯾد ا€دﯾن ا€₍ﺎر₇ﻲ ﻣن ₨ﺑل ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ ﺿﻣن ظروف ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ﺻ₟ﺑﺔ و₞₭ﯾ₳ ₥
₥ﻲ  ﻧو₞ﺎ ﻣﺎ ا€طوﯾل، أظ₵ر أن €₭₇زا⁺ر ا€₩درة ₞₭ﻰ ا€ﺗ₊ﻛموﺗوازﻧﺎت ﻣ₍ﺗ₭ﺔ ﻧو₞ﺎ ﻣﺎ ₍ﺻوﺻًﺎ ₞₭ﻰ ا€ﻣدى 
ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ ₥ﺎﺳﺗطﺎ₞ت اﺳﺗ₣⃃ل ﻣﻧﺗو₇₵ﺎ ا€ﻛﺑﯾر ﻣن ا€ﻧ₦ط ₥ﻲ ﺗﺻدﯾر₲ وﺗ₊ﺻﯾل إﯾرادات ﺿ₍ﻣﺔ ﻣﻧ₳ ﻛﺎﻧت 
وا€ﺗ₊ﻛم أﻛﺛر ₥ﻲ ﻣدا₍ﯾ₭₵ﺎ  وا€ﺗ₍₭ص ﻣن ا€ﺗﺑ₟ﯾﺔ ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ﺑﻣد₥و₞ﺎت ﻣﺳﺑ₩ﺔ ﻛ₦ﯾ₭ﺔ ﺑﺗﺳدﯾد دﯾﻧ₵ﺎ ا€₍ﺎر₇ﻲ
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ﻣﺗﻣﯾزة ﺑذ€ك ₞ن ﺑﺎ₨ﻲ ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ وا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺗﻲ  €ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ ₥ﯾ₵ﺎوﺗوظﯾ₦₵ﺎ ﺑﻣﺎ ﯾ₍دم ا
  .ا€ﻣدﯾوﻧﯾﺔ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ وأ₞ﺑﺎء ₍دﻣﺗ₵ﺎ⃂ز€ت ﺗﺗ₍ﺑط ₥ﻲ 
  اƃدوƃﯾﺔ اƙšﺗﯾﺎطﯾﺎت: ﺛﺎƃﺛﺎ
ﺗ₍₭ﺻ₵ﺎ ﻣن ا€₩ﺳم ا₾ﻛﺑر ﻣن ﺗ₦و₨₵ﺎ ₞₭ﻰ ﺑﺎ₨ﻲ ا€دول ا€ﻣدﯾﻧﺔ €₭₍ﺎرج ﺑﺗﺗﻣﺗ₝ ا€₇زا⁺ر إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ 
، ₊ﯾث ﺗ₊وز اﻵن ₞₭ﻰ ا₊ﺗﯾﺎطﻲ ﯾ₩در ₇دا ً ﻣ₵م ٌ أ₇ﻧﺑﻲ ﯾﺗ₵ﺎ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ، ﺗﺗﻣﺗ₝ ﺑﺎ₊ﺗﯾﺎطﻲ ﺻرف ﻣدﯾوﻧ
ﻣن و₴و ₨در ﻣ₵م ₇دًا ﺑ₊ﯾث ﯾ₣طﻲ ﻣﺎ ₨ﯾﻣﺗ₳ ﺛ⃃ث ﺳﻧوات  2102دو⃂ر ﻧ₵ﺎﯾﺔ دﯾﺳﻣﺑر  ﻣ₭ﯾون 7.091ﺑـ
ﻣﺗواﺻل وا€ﻣ₭₊وظ ₞₭ﻰ ا₊ﺗﯾﺎطﻲ ا€₇زا⁺ر ﻣن ا€ﺻرف ا₾₇ﻧﺑﻲ ₴و ﺗزاﯾد₲ ا€. ا€واردات ﻣن ا€ﺳ₭₝ وا€₍دﻣﺎت
وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ارﺗ₦ﺎع ₊ﺻﯾ₭ﺔ  أي ﺗزاﻣﻧًﺎ ﻣ₝ ا⃂رﺗ₦ﺎع ₥ﻲ أﺳ₟ﺎر ا€ﺑﺗرول ₞ﺎ€ﻣﯾﺎ ً 0002اﻧط⃃₨ﺎ ﻣن ﺳﻧﺔ 
 03.65دو⃂ر €ﯾﻧﺗ₩ل إ€ﻰ ﻣ₭ﯾون  20.21، ₥₩د ₨در ا₊ﺗﯾﺎطﻲ ا€₇زا⁺ر ₥ﻲ ₴ذ₲ ا€ﺳﻧﺔ ﺑـا€ﺻﺎدرات ا€ﺑﺗرو€ﯾﺔ
و₨د واﺻل ₴ذا . دو⃂رﻣ₭ﯾون  13.011ﺑ₩ﯾﻣﺔ  7002ﯾﺗﺿﺎ₞ف ﺑ₟د ذ€ك ﺳﻧﺔ و  5002دو⃂ر ﺳﻧﺔ ﻣ₭ﯾون 
ﻣن ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر  %001 أﻛﺛر ﻣنأﺻﺑ₉ ﯾﻣﺛل  ₳ا⃀ﯾ₩ﺎع ﺑﺗزاﯾد ﻣ₭₊وظ €در₇ﺔ أﻧ
ﻣ₊₩₩ﺎ ﺑذ€ك ا€ﺿﻣﺎن €ﻣﯾزان ﻣد₥و₞ﺎت ا€₇زا⁺ر €₭ﻣدى  %801أﯾن وﺻل إ€ﻰ ﻧﺳﺑﺔ  9002ﻛﻣﺎ ₊دث ﺳﻧﺔ 
  1.ا€طوﯾل
₥ﺈﻧ₵ﺎ ⃂ ﺗ₩ﺎرن ﺑﻣﺎ ﺗﻣ₭ﻛ₳ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ إ⃂ أن ا€₇زا⁺ر ور₢م ﻣﺎ ﺗ₊وز₲ ﻣن ا₊ﺗﯾﺎطﯾﺎت دو€ﯾﺔ 
₭ﯾون دو⃂ر ا€ﺗﻲ ﺗﻣ₭ﻛ₵ﺎ ﻣ 746ﻣ₭ﯾون دو⃂ر ا€₇زا⁺رﯾﺔ وا€ـ 091ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻣﻧ₵ﺎ، ₥⃃ ﻣ₇ﺎل €₭ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﯾن ا€ـ
ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ر₢م أن ﻛ₭ﺗﺎ ا€دو€ﺗﯾن ﺗد₞ﻣﺎن ﻣﯾزاﻧﯾﺗ₵ﻣﺎ ﺑﺎ⃀ﯾرادات ا€ﺑﺗرو€ﯾﺔ، إ⃂ أن ا₾ﻣر ﯾ₍ﺗ₭ف ﻣن ₇ﺎﻧب 
  .ﺻدﯾر₲، ا₾ﻣر ا€ذي ﺳﻧﺗطرق إ€ﯾ₳ ₥ﯾﻣﺎ ﺑ₟د €دى دراﺳﺗﻧﺎ €₭ﻣوارد ₴ﺎﺗﯾن ا€دو€ﺗﯾن₊₇م إﻧﺗﺎج ا€ﺑﺗرول وﺗ
  ﺳŶر اƃﺻرف :راﺑŶﺎ
€دﯾ₵ﺎ ﺗﺄﺛﯾر ﻛﺑﯾر ₞₭ﻰ  إن ا€ﺗ₩₭ﺑﺎت ₥ﻲ أﺳ₟ﺎر ﺻرف ا€₟ﻣ⃃ت ا€ر⁺ﯾﺳﯾﺔ ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م ﻛﺎ₾ورو وا€دو⃂ر
ا₊ﺗﯾﺎطﯾًﺎ ﻛﺑﯾرا ﻣﺛل ﻧﺎ₴ﯾك ₞ن ﺗ₭ك ا€ﺗﻲ ﺗﻣﺗ₭ك ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت ا€ﺗﻲ ﺗﻣﺗ₭ك أ₨ل ا₊ﺗﯾﺎطﻲ ﺻرف أ₇ﻧﺑﻲ، 
€ﺗﺳﯾﯾر ﺗد₍ل ا€ﺑﻧك ا€ﻣرﻛزي ₥ﻲ ₞ﻣ₭ﯾﺎت  ا€وﺿ₝ ا€ذي اﺳﺗ₭زم ﻣن ا€₇زا⁺ر ﺗ₟زﯾز آ€ﯾﺔ ﻣرﻧﺔ. ا€₇زا⁺ر
 ﺳ₟ر ا€ﺻرف₨ﯾﻣﺔ ا€ﺻرف ﻣﺎ ﺑﯾن ا€ﺑﻧوك ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر، وﯾﻛون ذ€ك ₍ﺎﺻﺔ ﺑﺎ€ﺗﺗﺑ₝ ا€ﯾوﻣﻲ €ﺗطورات 
  .ا⃂ﺳﻣﯾﺔ ﻣزاﻣﻧﺔ ﻣ₝ ﺗو₨₟ﺎت ا₾ﺳ₟ﺎر ا€ﻧﺳﺑﯾﺔ
ر⁺ﯾﺳﯾﺔ وﺗﺄﺛﯾر₴ﺎ ₞₭ﻰ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت ا€ﻧﺎﺷ⁺ﺔ €€ﺗ₩₭ﺑﺎت أﺳ₟ﺎر ﺻرف ا€₟ﻣ⃃ت ا ﻧظرا ً ₥ﻲ وا₨₝ ا€₊ﺎل
ﺳ₟ر  ﺗ₟وﯾمإﺗﺑﺎع ﺳﯾﺎﺳﺔ  ، واﺻل ا€ﺑﻧك ا€ﻣرﻛزي2102₍ﺎﺻﺔ ₍⃃ل ا€رﺑ₝ ا€راﺑ₝ ﻣن ا€₟ﺎم ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م 
ا€دﯾﻧﺎر ا€₇زا⁺ري ﻣ₝ وﺿ₝ ₴دف ا€ﻣ₊ﺎ₥ظﺔ ₞₭ﻰ اﺳﺗ₩رار ﺳ₟ر ا€ﺻرف ا€₊₩ﯾ₩ﻲ ₞₭ﻰ ₊ﺳب ا€ﺗ₣ﯾر ﺻرف 
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₥ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €ﻣ₟دل ﺳ₟ر ا€ﺻرف ا€ﺳﻧوي €₭دﯾﻧﺎر ا€₇زا⁺ري ﻣ₩ﺎﺑل ا₾ورو ₨د ارﺗ₦₝ ₨₭ﯾ⃃  .ا€ر⁺ﯾﺳﯾﺔا₾ﺳ₟ﺎر ₥ﻲ 
 DZD/RUE 4512.201، ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﺎ€ﺳﻧﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﺳﺑ₩₵ﺎ، ₊ﯾث ارﺗ₦₝ ﻣن 2102₥ﻲ ﺳﻧﺔ  %50.0ﺑﻧﺳﺑﺔ 
ﻣ₩ﺎﺑ₭₳  اﻧ₍₦ض₥₩د  أﻣﺎ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭دو⃂ر ا₾ﻣرﯾﻛﻲ .2102ﺳﻧﺔ  DZD/RUE 7261.201إ€ﻰ  1102ﺳﻧﺔ 
و₨در ₴ذا  2102ﺳﻧﺔ  DZD/DSU 9155.77إ€ﻰ  1102ﺳﻧﺔ  DZD/DSU 7358.27ذ€ك ﻣن ﻛ
ﺗﺑ₟ًﺎ €₵ذ₲ ا€₩ﯾم ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ا€₩ول أﻧ₳ إذا اﺳﺗ₩ر ﺳ₟ر ا€ﺻرف ا€₦₟₭ﻲ ا⃂ﺳﻣﻲ ₥ﻲ ﺳﻧﺔ و  .%54.6ا⃂ﻧ₍₦ﺎض ﺑـ
ﻛﺗ₩دﯾر ﻣﺗوﺳط ﺳﻧوي، ﺗ₊ت ﺗﺄﺛﯾر ₥ﺎرق  %8.5₥ﺈن ﺳ₟ر ا€ﺻرف ا€₦₟₭ﻲ ا€₊₩ﯾ₩ﻲ ﺳﯾرﺗ₦₝ ﺑﻧﺳﺑﺔ  2102
  1.ﺑﯾن ا€₇زا⁺ر وﺷرﻛﺎ⁺₵ﺎ ا€ر⁺ﯾﺳﯾﯾن ₥ﻲ ا€ﺳوقا€ﺗﺿ₍م ا€ﻛﺑﯾر 
آﺛﺎر  ₥ﻲ ₞ﻣ₭ﯾﺎت ا€ﺻرف ﻣﺎ ﺑﯾن ا€ﺑﻧوك ﺳﺎ₞د ₞₭ﻰ ﺗ₍₦ﯾف ا€₇زا⁺ري ﺗد₍ل ا€ﺑﻧك ا€ﻣرﻛزي €ﻛن
ا€₟ﻣ⃃ت ا€ر⁺ﯾﺳﯾﺔ ₞₭ﻰ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€وطﻧﻲ و₍ﺎﺻﺔ ₞₭ﻰ ا₾ﺳ₟ﺎر ا€دا₍₭ﯾﺔ €₭ﺳوق  ﺗ₩₭ﺑﺎت أﺳ₟ﺎر ﺻرف
€ﻛن إ₇ﻣﺎ⃂ إن ا€وﺿ₝ ا€₟ﺎم €ﺳ₟ر ا€ﺻرف ا€₇زا⁺ري ₊ﺳﺎس ₇دا، ₊ﯾث أن ₨ﯾﻣﺔ ا€₟ﻣ₭ﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ  .ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ
 د₴ﺎﻣﺗدﻧﯾﺔ ₇دا ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﻧظﺎ⁺ر₴ﺎ ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ا€₩رﯾﺑﺔ ﻣن ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ ₥ﺈذا أ₍ذﻧﺎ ₞ﻣ₭ﺔ ﻣﺻر ﻣﺛ⃃ ﻧ₇
دو⃂ر وا€₇دﯾر ﺑﺎ€ذﻛر أن  41.6₇دا ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﺎ€دﯾﻧﺎر ا€₇زا⁺ري ﻣ₩ﺎﺑل ا€دو⃂ر ﻣﺛ⃃ً ₥₵ﻲ ﺗ₩در ﺑـ ﺔﻣرﺗ₦₟
أﻣﺎ إذا ﻣﺎ أ₍ذﻧﺎ ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€ﻣﺻرﯾﺔ ﺗ₟ﺗﺑر ₴ذا ا€ﻣ₟دل €ﺳ₟ر ا€ﺻرف ﻣرﺗ₦₟ًﺎ و ⃂ ﯾ₟ﺑر ₞ن ا₨ﺗﺻﺎد ₨وي، 
دون أن ﻧﻧﺳﻰ أن ا€₊ﻛوﻣﺔ  .ا€ﻣﺻرﯾﺔ ₵ﺎ أ₊ﺳن ﻣن ا€₟ﻣ₭ﺔﻧﺑﻣﺛﺎل ا€₟ﻣ₭ﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﺈﻧ₵ﺎ أ₊ﺳن ﺑﻛﺛﯾر ﻛﻣﺎ أ
₊ﻛﯾﻣﺎ ₥ﻲ  ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₨د ₨ررت ₥ﻲ ﺳﻧوات ﺳﺎﺑ₩ﺔ ﺗﺛﺑﯾت ₞ﻣ₭ﺗ₵ﺎ ﺑﺎ€دو⃂ر ا₾ﻣرﯾﻛﻲ و₴و ا€₩رار ا€ذي €م ﯾﺑد  ُ
و₨ﺗ₵ﺎ ﻣن ₇ﺎﻧب ﺗﺄﺛﯾر₲ ₞₭ﻰ ﻣ₟د⃂ت ا€ﺗﺿ₍م ₥ﻲ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ إ⃂ أﻧ₳ اﻵن آﺗﻰ ﺑﺛﻣﺎر₲ و₞زز ﻣن ﻣﻛﺎﻧﺔ ا€₟ﻣ₭ﺔ 
  .€ﺗ₊ﻛم ₥ﻲ ﻣ₟د⃂ت ا€ﺗﺿ₍ما€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺿﻣن ₨درﺗ₵ﺎ ا€ﻣ₵ﻣﺔ ₥ﻲ ا
  ﻣن اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر żﻲ اƃŶﺎƃم اƃŞزاﺋرšﺻﺔ : Ťﺎﻣﺳﺎ
ﺗﻣﺗ₭ك ا€₇زا⁺ر ₊ﺻﺔ ⃂ ﺑﺄس ﺑ₵ﺎ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ا€واردة إ€ﻰ ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ، ﻛﻣﺎ 
ﺑﻧﺳب ﻣ₟ﺗد€ﺔ  ﻣﺗزاﯾدة₥ﺈﻧﻧﺎ ﻧ₇د₴ﺎ ( 2102- 0002ﱠأﻧﻧﺎ إذا ﻣﺎ ﺗﺗﺑ₟ﻧﺎ €ﺗد₥₩ﺎت ₴ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ₍⃃ل ا€₦ﺗرة 
ا₾₇ﻧﺑﻲ ₊ﺻﺔ ا€₇زا⁺ر ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر  ﻛﺎﻧت (5002-0002ﱠﻣﺗوﺳط ا€₦ﺗرة ₥₦ﻲ . رىﻣن ﺳﻧﺔ ₾₍ﻧو₞ًﺎ ﻣﺎ 
ﺳﻧوات ا€ﺗﺳ₟ﯾﻧﺎت و₨ﺑل ﺑدء  ﺑ₟د أن ﻛﺎﻧت ₥ﻲ  ﻣ₭ﯾون دو⃂ر 6.288ﺑـم ﺗ₩در ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€وارد ₥ﻲ ا€₟ﺎ€
  2.(9991-1991ﱠ€ﻣﺗوﺳط ا€₦ﺗرة ﻣ₭ﯾون دو⃂ر  1.711ﺗطﺑﯾق ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₇دﯾد ﺗ₩در ﺑـ
                                                             
 ϭ  seriaténom seuqitsitatS ,sevitcepsortér eiréS– eiréglA’d euqnaB al ed euqitsitatS nitelluB ,eiréglA’d euqnaB
 .56 p  ,2102 niuJ ,eiréS sroH ,-1102-2991 stnemeiap sed ecnalab al ed seuqitsitatS ,1102-4691
ا€₟₭ـوم ا⃂₨ﺗﺻـﺎدﯾﺔ  ، ﻣـذﻛرة ﻣﺎ₇ﺳـﺗﯾر، ﻛ₭ﯾـﺔ -šﺎƃﺔ اƃŞزاﺋر-اƃŶوƃﻣﺔ وﺗﺄﺛﯾرƋﺎ ŵƄﻰ ﺗدżق اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر إƃﻰ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔﺳﻣﯾر ﯾ₊ﯾﺎوي، 2 
  .241، ص 5002-4002، ₇ﺎﻣ₟ﺔ ا€₇زا⁺ر، و₞₭وم ا€ﺗﺳﯾﯾر




وﻣﺎ  5002و₨د ﺗطورت ₞ن ₴ذا ا€ﻣﺳﺗوى €ﺗﺻل إ€ﻰ ﻣﺳﺗوى ا€ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﻣ₊₩₩ﺔ إﯾﺎ₲ ﺳﻧﺔ  
€ﻛن €ﻧﺳﺗطﯾ₝ ﻣ₟ر₥ﺔ أ₴ﻣﯾﺔ ₴ذ₲ ا€ﺗد₥₩ﺎت ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €⃃₨ﺗﺻﺎد ا€₇زا⁺ري ₥ﺈن ا€ﺳﺑﯾل ₥ﻲ ذ€ك ₴و ﻣ₟ر₥ﺔ . ﺑ₟د₴ﺎ
  . دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ا€ﻣﻛﺎ₥⁺ﺔ ⃂₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ₊ﺻﺗ₵ﺎ ﺑﺑﺎ₨ﻲ ا€ﻣﺎ ﺗﺷﻛ₭₳ ﻣن ﻧﺎﺗ₇₵ﺎ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﻣ₩ﺎرﻧﺔ 
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€ذي ﺗﺳﺗﺿﯾ₦₳ ا€₇زا⁺ر ₥ﻣن ₇ﺎﻧب ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ﻧ₇د أن 
₥ﻲ ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ ⃂ ﯾﺷﻛل ﻧﺳﺑﺔ ﻣ₵ﻣﺔ ﻣن ﻧﺎﺗ₇₵ﺎ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ₊ﯾث طﯾ₭ﺔ ₥ﺗرة ₞ﺷرة ﺳﻧوات ﺗراوح ﺑﯾن 
ا₾ﻣر  1₥₩ط، %20.2وﺑﻧﺳﺑﺔ  1002إ⃂ ﻣرة وا₊دة ﻛﺎﻧت ﺳﻧﺔ  %2ﺑل أﻧ₳ €م ﯾ₩₦ز ₞ﺗﺑﺔ  %2و ا€ـ %1ا€ـ
 ا€ذي ﯾدل ₞₭ﻰ أن ا€₇زا⁺ر €م ﺗ₟ط ﺑ₟د ا₾₴ﻣﯾﺔ ا€ﻛﺎ₥ﯾﺔ €₟ﻣ₭ﯾﺔ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر إ€ﯾ₵ﺎ
ﺈﻧﻧﺎ ₴ﻧﺎ ﻧ₇د أن ₍ﺎﺻﺔ إذا ﻣﺎ €₇ﺄﻧﺎ إ€ﻰ ا€₇ﺎﻧب ا€ﺛﺎﻧﻲ ﻣن ا€ﺗ₩ﯾﯾم ﺑﻣ₩ﺎرﻧﺔ ₊ﺻﺗ₵ﺎ ﻣ₝ ﺑﺎ₨ﻲ ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ، ₥
ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر  927وا€ﻣ₩در ﺑـ 2102، ₥ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ﻣﺎ ﯾﺻل إ€ﻰ ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ﺳﻧﺔ ₊ﺻﺗ₵ﺎ ﻣﻧ₳ ﺿ⁺ﯾ₭ﺔ ₇دا
  . ﻣن ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ₥₩ط %2.0أي ﻣﺎ ﯾ₟ﺎدل  2ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 4.1ﻧ₇د أن ا€₇زا⁺ر ⃂ ﺗﻣﺗ₭ك ﻣﻧ₵ﺎ ﺳوى 
 %3.0₨درت ﺑـ 1102€م ﺗﺷ₵د زﯾﺎدة ﻣ₭₊وظﺔ ﺗذﻛر ₥₦ﻲ ﺳﻧﺔ وا€₇دﯾر ﺑﺎ€ذﻛر أن ₴ذ₲ ا€ﻧﺳﺑﺔ 
 7002 semirpbuSوﺿﻣن ﺗدا₞ﯾﺎت أزﻣﺔ  9002₞دى ﺳﻧﺔ  ، ﻣﺎ0102ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €ﺳﻧﺔ  ﻲءوﻧ₦س ا€ﺷ
 ₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ﻛﺎن ₊ظ ا€₇زا⁺ر ₴ﻧﺎ أن €م ﺗﻧﺳ₊بأﯾن ﺗرا₇₟ت ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾
ﻧو₞ﺎ ﻣﺎ ₞ن ا€ﻣﺄ€وف ₞ﻧ₵ﺎ أﯾﺔ اﺳﺗﺛﻣﺎرات أ₇ﻧﺑﯾﺔ ₥ﻲ ﺗ₭ك ا€₦ﺗرة و₞₭ﯾ₳ ₊ﺻ₭ت ₞₭ﻰ ₊ﺻﺔ ﻣرﺗ₦₟ﺔ  ﻣﻧ₵ﺎ
ا€ﻣوا€ﻲ ﯾ₭₍ص ( 13ﱠوا€₇دول ر₨م  .ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€واردة إ€ﻰ ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ %5.0ﺑـ ﻧﺳﺑﺗ₵ﺎو₨درت 
  .€ﻣﺑﺎﺷر ا€وارد إ€ﻰ ا€₇زا⁺را€ﻧﺎ ₨ﯾم ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ 
  اƃﻣﺑﺎﺷر اƃواردة إƃﻰ اƃŞزاﺋر żﻲ اƃŽﺗرةﺗطور ﺗدżƀﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ (: 13) اƃŞدول رſم
  [2102-1991] 
  9991-1991  اƃﺳﻧوات
-0002
























 detinU :aveneG dna kroY weN ,)3102-0991(-ymonoce dna noiger yb-swolfnI IDF ,DATCNU :ecruoS
 .3102 ,snoitaN
  
                                                             
اƙſﺗﺻﺎد اƃŶرﺑﻲ وﻣﺳﺗƀﺑƄƊ żﻲ ﺿوء : ŵدد Ťﺎص- ﻧﺷرة ﺿﻣﺎن اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃŽﺻƄﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،   1
  .41ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  ،اƃﻣﺳﺗŞدات اﻹſƄﯾﻣﯾﺔ واƃدوƃﯾﺔ
 2     detinU : aveneG dna kroY weN ,-aireglA-teehS tcaF yrtnuoC-4102 tropeR tnemtsevnI dlroW ,DATCNU    
 .1p ,4102 ,snoitaN
  ﻣƄﯾون دوƙر: اƃوšدة




  اƃﻣوارد اƃطﺑﯾŶﯾﺔ واƃﺑﺷرﯾﺔ: اƃﺛﺎƃثاƃﻣطƄب 
ﻣﺗﻛﺎ₥⁺ﺔ ₥ﻲ ذ€ك ﻣ₝ ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ  ﺗﺗﻣﯾز ا€₇زا⁺ر ﺑﻛوﻧ₵ﺎ ﻣن دول ا€₟ﺎ€م ذات ا€ﻣو₨₝ ا⃂ﺳﺗراﺗﯾ₇ﻲ
ﻣﯾزات ﻧﺎدرة اﺳﺗﻣدﺗ₵ﺎ ﻣن ﻣو₨₟₵ﺎ ا€ﻣﺗوﺳط ₥ﻲ ₍ﺻﺎ⁺ص ₊ﯾوﯾﺔ ﺗ₇ﻣ₝ ﺑﯾن ﺑ ﺗﺗﻣﺗ₝ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، ₊ﯾث
 ا ٕ ₥رﯾ₩ﯾﺎ وﺑﯾن ا€ﻣ₣رب ا€₟رﺑﻲ وا€ﺷرق ا₾وﺳط وﻣﻣرا ًاﺗﺻﺎل وﻣ₊ور ا€ﺗ₩ﺎء ﺑﯾن أورﺑﺎ و  ₍رﯾطﺔ ا€₟ﺎ€م ₥₵ﻲ ₇ﺳر
₥ﻣن ا€ﻧﺎ₊ﯾﺔ ا€₇₣را₥ﯾﺔ وا⃀₨₭ﯾﻣﯾﺔ ﯾﺗﻣﯾز ﻣو₨₝ ا€₇زا⁺ر . و₇وا ً وﺑ₊را ً €₭₟دﯾد ﻣن طرق ا⃂ﺗﺻﺎل ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ ﺑرا ً ₊ﯾوﯾﺎ ً
₟د ا€ﺗ₦ﺎ₞⃃ت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا€₟⃃₨ﺎت ﺑ ُ وﺑﺎ₾₍ص ﻣﻧ₵ﺎ  ،ﺑﺄﺑ₟ﺎد₲ ا€₦ﺎ₞₭ﺔ وا€ﻣؤﺛرة ₞₭ﻰ ا€ﺻ₟ﯾد ا€₟ﺎ€ﻣﻲ
رات ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ ﻣن ا€₊ﺿﺎ ا€₇زا⁺ر ₞₭ﻰ ﻣر ا€ﺗﺎرﯾ₌ ₇زءا ً ﺷﻛ₭ت ،ا€ﻣﺗوﺳطﻲ، ₥ﻣن ا€₇ﺎﻧب ا€₊ﺿﺎرﯾﺔ وا€ﺑﺷرﯾﺔ
ﯾد ﻣن و₥رة ا€ﻣزاﯾﺎ زا€ت ₊ﺎ€ﯾﺎ ﺗﺳﺗ₦و⃂  أراﺿﯾ₵ﺎﺷﺎﺳ₟ﺔ ﻣن  ا ًأ₇زاء، وا€ﺗﻲ اﻣﺗدت €ﺗ₣طﻲ ا€₦ﺎ₞₭ﺔ ₥ﻲ ا€ﻣﻧط₩ﺔ
ا€دو€ﻲ  ا€ﺗ₇ﺎري ا€ر⁺ﯾﺳﯾﺔ €₭ﺗﺑﺎدل را€ﻣ₊ﺎو  أ₴م₊د أ€ﻣﻧط₩ﺔ ا€ﺑ₊ر ا€ﻣﺗوﺳط، و  ا⃀ﺳﺗراﺗﯾ₇ﯾﺔو ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ 
 أوروﺑﺎ€ﯾﺷﻣل  ₟د ا⃂ﺳﺗراﺗﯾ₇ﻲ ₥ﻲ ﻣو₨₝ ا€₇زا⁺روﯾﺗﺳ₝ ₴ذا ا€ﺑ. وا€ﻣﻧﺎطق ا€₊ﺳﺎﺳﺔ ₥ﻲ ا€ﺳﯾﺎﺳﺔ ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ
ﻧﺳﺎﻧﻲ ا  ٕﺗﺻﺎل ₊رﻛﻲ ا₨ﺗﺻﺎدي و اﺳط ﺗﺎرﯾ₍ﯾﺎ ﻛﺎن دا⁺ﻣﺎ ₞ﺎﻣل رﺑط و ا€ﻣﺗو ا€ﺑ₊ر ا₾ﺑﯾض ن ، ₾وﯾﺗدا₍ل ﻣ₟₵ﺎ
ﺑ₊₩ول ا€₣ﺎز ا€طﺑﯾ₟ﻲ  ₥ﯾ₵ﺎروﺑﺎ، و₨د د₞م ₴ذا ا€ﺑ₟د ₊دﯾﺛﺎ ﺑ₦ﺿل رﺑط ﻣﻧﺎطق ا⃂ﺳﺗ₵⃃ك ا€ر⁺ﯾﺳﯾﺔ أو ﻣ₝ 
  . ﯾ₩ط₟ﺎن ا€ﺑ₊ر ا€ﻣﺗوﺳط ₞ﺑر ﺗوﻧس واﯾطﺎ€ﯾﺎ و₞ﺑر ا€ﻣ₣رب واﺳﺑﺎﻧﯾﺎ أﻧﺑوﺑﯾنا€₇زا⁺ري ₞ﺑر 
  وارد اƃطﺑﯾŶﯾﺔ اƃﻣ: اƃŽرع اﻷول
ﺗز₍ر ا€₇زا⁺ر ﺑﺎ€₟دﯾد ﻣن ا€ﻣوارد ا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ ﺑﻣﺎ ﯾو₥ر₲ €₵ﺎ ₞ﺎﻣل ﺗﻧوع طﺑﯾ₟ﺔ ﻣﺳﺎ₊ﺗ₵ﺎ ا€₇₣را₥ﯾﺔ 
₥ﻲ ا€دول ذات ا€ﻣ₍زون  51ا€ﻣرﺗﺑﺔ ﺗ₊ﺗل واﻣﺗداد₴ﺎ ﻣن ا€ﺳﺎ₊ل إ€ﻰ أ₨ﺻﻰ ا€ﺻ₊راء ا⃀₥رﯾ₩ﯾﺔ، €ذ€ك ₥₵ﻲ 
₥ﻲ ا€دول ا€ﻣﻧﺗ₇ﺔ €₭ﺑﺗرول، وا€ﻣرﺗﺑﺔ  81وا€ﻣرﺗﺑﺔ . ﻣ₭ﯾﺎر طن 54₊ﯾث ﺗﻣﺗ₭ك ﻣﺎ ﻣ₩دار₲  ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م ا€ﺑﺗرو€ﻲ
وﺑ₩در إﻧﺗﺎ₇₳  ا€ﺳﻧﺔ/ﻣ₭ﯾون طن 22ﺗﻛرﯾر ا€ﺑﺗرول ﺗﺻل إ€ﻰ  وا ٕ ﻣﻛﺎﻧﯾﺎت. ₥ﻲ ا€دول ا€ﻣﺻدرة €₭ﺑﺗرول 21
و  .ا€ﻣرﺗﺑﺔ ا₾و€ﻰ ﻛﻣﻧﺗ₆ وﻣﺻدر €₭ﺑﺗرول ₥ﻲ دول ا€ﺑ₊ر ا€ﻣﺗوﺳطوﺗ₊ﺗل . ﻣ₭ﯾون ﺑرﻣﯾل ₥ﻲ ا€ﯾوم 991.1
ﺑ₟د ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ  €₳، وا€ﻣرﺗﺑﺔ ا€₍ﺎﻣﺳﺔ ₥ﻲ ا€دول ا€ﻣﻧﺗ₇ﺔ ا€طﺑﯾ₟ﻲ ﺎﺑ₟ﺔ ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م ﻛﻣورد ﻣؤﻛد €₭₣ﺎزا€ﻣرﺗﺑﺔ ا€ﺳ
ﻣﺎ ﻣ₩دار₲  ا€₇زا⁺ر ₊ﯾث ﺗﺳوق ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﺗﺻدر ا€ﻣرﺗﺑﺔ ا₾و€ﻰ ₥ﻲ ₴ذا ا€ﻣ₇ﺎل ₞رﺑﯾﺎ و₞ﺎ€ﻣﯾًﺎ ،
ا€طﺑﯾ₟ﻲ و₴ﻧﺎ أﯾﺿًﺎ ﺗﺗ₦وق ₞₭ﯾ₵ﺎ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ  ، وا€ﻣرﺗﺑﺔ ا€ﺛﺎ€ﺛﺔ ₥ﻲ ا€دول ا€ﻣﺻدرة €₭₣ﺎزﻣ₭ﯾﺎر ﻣﺗر ﻣﻛ₟ب 4.18
€⃃ﺗ₊ﺎد ا₾وروﺑﻲ €₭₣ﺎز ا€طﺑﯾ₟ﻲ،  ا€راﺑ₝ا€ﻣورد ا€₇زا⁺ر ﻛﻣﺎ ﺗﻣﺛل  .ا€ﺗﻲ ﺗﺗﺻدر ا€ﻣرﺗﺑﺔ ا₾و€ﻰ ₥ﻲ ₴ذا ا€ﻣ₇ﺎل
   1.وا€ﻣورد ا€راﺑ₝ €₭طﺎ₨ﺔ
ﺗﻣﺗ₭ك ا€₇زا⁺ر ﻣوارد طﺑﯾ₟ﯾﺔ أ₍رى ﻣﺛل ا€₦وﺳ₦ﺎت، ا€زﻧك، ا€₊دﯾد، ا€ذ₴ب، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ذ€ك 
ﺗﺗﻣﯾز ﺑ₵ﺎ ₞ن ﺑﺎ₨ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺗﻲ ⃂ ﺗ₟رف ﺛروة ﻣﻣﺎﺛ₭ﺔ ﻣﺎ ₞دا ﺗوﻧس، ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، ا€₟راق،  ..ا€ﯾوراﻧﯾوم
وا₥ر ₥ﻲ ا€ﺛروات ا€ﻣ₟دﻧﯾﺔ ₊ﯾث ﯾز₍ر ﺑﺎطﻧ₵ﺎ ﺑﻣواد ₴ﺎﻣﺔ ا€₊ظ ا€ ذات ₇زا⁺ر₥ﺗ₟ﺗﺑر ا€ .ﻣﺻر وا€ﻣ₣رب
                                                             
  .423، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص ﻧﺷرة اﻹšﺻﺎءات اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ ƃƄدول اƃŶرﺑﯾﺔﺻﻧدوق ا€ﻧ₩د ا€₟رﺑﻲ،   1




₴م أوا€ﺗﺻﻧﯾ₝، وﺗﺗرﻛز و€ﯾﺔ €₭ﺗ₊وﯾل أم ₥ﻲ ﺗ₟زﯾز ₨درة ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€وطﻧﻲ، ﺑﻣﺎ ﺗ₩دﻣ₳ ﻣن ﻣواد وﻣﺗﻧو₞ﺔ ﺗﺳﺎ₴
، ﺑﺳﺑب ﺗﻧوع ا€ﺗﻛوﯾﻧﺎت ﯾﺔ و₥ﻲ ا€ﺷرق ا€₇زا⁺ري ﺑﺻ₦ﺔ ₍ﺎﺻﺔ₴ذ₲ ا€ﺛروات ا€ﻣ₟دﻧﯾﺔ ₥ﻲ ا€ﻣﻧط₩ﺔ ا€ﺳﺎ₊₭
  . €ﺗرﺑﺗ₵ﺎ ا€₇ﯾو€و₇ﯾﺔ
وﯾ₟ود ذ€ك €طﺑﯾ₟ﺔ ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ  1،ﺳﺎ₞ﺔ ₥ﻲ ا€ﺳﻧﺔ 0003ﻛﻣﺎ أﻧ₵ﺎ ﺗﻣﺗ₭ك ﻣن ا€طﺎ₨ﺔ ا€ﺷﻣﺳﯾﺔ ﻣﺎ ﯾ₩در ﺑـ
₥ﻲ ﺑداﯾﺔ ا€طرﯾق  ن اﺳﺗ₣⃃€₵ﺎ ⃂ زالﺈر₢م ﺗو₥ر₴ﺎ ﺑﻛﺛرة ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ₥€ﻛن  وﯾﺔواﺗﺳﺎع ﻣﺳﺎ₊ﺎﺗ₵ﺎ ا€ﺻ₊را
ا₾ﻣر ا€ذي ﺗﺗ₦وق ₥ﯾ₳ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ  .ن ﺗﺷﻛل را₥دا ﻣﻛﻣ⃃ €₟ﻧﺎﺻر ا€طﺎ₨ﺔ ا₾₍رى ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﻣﺳﺗ₩ﺑ⃃أوﯾﻣﻛﻧ₵ﺎ 
ا€₇زا⁺ر ₥ﺗﺗوزع ﺑﺎ₨ﻲ ﻣﺻﺎدر ا€طﺎ₨ﺔ ₥ﻲ € وﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ .ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﺳﺗ₣ل ₴ذا ا€ﻣورد أ₊ﺳن اﺳﺗ₣⃃ل
ا€ﺑﺎ₨ﯾﺔ ﻣن % 01ا€ـو ( ا€ﺑﺗرول، ا€₣ﺎز، وا€₦₊مﱠﺎ ﻣن ا€ﻣﺻﺎدر ا€₊رارﯾﺔ ﻣﻧ₵% 09ا€طﺎ₨ﺔ ا€ﻛ₵رﺑﺎ⁺ﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﯾﻧﺗ₆ 
ﯾﺳﺗ₍دﻣﺎن ₥ﻲ ا₾₢راض ا€ﺳ₭ﯾﻣﺔ €ﺗطوﯾر ﻧووﯾﺔ ₊ﯾث ﯾو₇د ﻣ₦ﺎ₞⃃ن ﻧووﯾﺎن ا€طﺎ₨ﺔ ا€ ﺗﺄﺗﻲ ﺛم .ا€ﺳدود
  .وا€ﺑ₊ث ا€₟₭ﻣﻲ ا€ﺻﻧﺎ₞ﺔ وا€₦⃃₊ﺔ وا€₍دﻣﺎت ا€طﺑﯾﺔ و₥ﻲ أ₢راض ا€ﺗﻛوﯾن
 ₨ﺎﺑ₭ﺔ ₥₩ط ﻣﻧ₵ﺎ% 57و، 3ﻣ₭ﯾﺎر م 91₩در ﺑﻧ₊و ﺗﺈﻧ₵ﺎ ₥ ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﻣن ₇ﺎﻧب ا€ﻣوارد ا€ﻣﺎ⁺ﯾﺔ أﻣﺎ
 ا€ﺳط₊ﯾﺔ ﯾﺗم ﺗ₟ﺑ⁺ﺔ ا€ﻣوارد ا€ﻣﺎ⁺ﯾﺔو  .(ا€₇و₥ﯾﺔ €₭ﻣﯾﺎ₲  ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ %51و ا€ﺳط₊ﯾﺔ €₭ﻣﯾﺎ₲ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ %06ﱠ €₭ﺗ₇دﯾد
، أﻣﺎ ا€ﻣوارد ا€ﻣﺎ⁺ﯾﺔ €₭ري أﺳﺎﺳﺎ ﺗﺳﺗ₣ل ا€ﺗﻲ ا€ﻣﺎ⁺ﯾﺔ ا€ﻣ₊ﺎ₇ز ا ٕ ₨ﺎﻣﺔ₞ن طرﯾق إﻧﺷﺎء ا€ﺳدود و  ا€₇زا⁺ر ₥ﻲ
ا€ﻣﺳﺗ₵₭ﻛﺔ،  ₊ﺎ₇ﺎت ﻣ₍ﺗ₭ف ا€₩طﺎ₞ﺎت€ﺗ₭ﺑﯾﺔ  ، وذ€كﺑﺎر وا€ﺗﻧ₩ﯾبﺳﺗ₣⃃€₵ﺎ ₞ن طرﯾق ₊₦ر اﻵا₥ﯾﺗم  ا€₇و₥ﯾﺔ
ﯾﺗ₊دد ₥ ﻲا€ﻣﯾﺎ₲، أﻣﺎ ا⃂₨ﺗطﺎع ا€₦⃃₊ ﻣن ا€₦رد وﻧﺻﯾب ا€ﺳﻛﺎن ₞دد ₞₭ﻰ ﯾﺗو₨ف ا€ﻣﻧﺎزل ا₨ﺗطﺎع أن ₊ﯾث
   .ا€ﻣﺑرﻣ₇ﺔ €ﺳ₩ﯾ₵ﺎﺑﺎ€ﻣﺳﺎ₊ﺎت 
₊ﯾث ﺗرﺗب  ا€ﻣﺎ⁺ﯾﺔ، ﺗﺻﻧف ا€₇زا⁺ر ﺿﻣن ا€دول ا₾ﻛﺛر ₥₩را ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م ﻣن ₊ﯾث ا⃀ﻣﻛﺎﻧﯾﺎت€ﻛن 
ن ا€راﺗب ا€ﻣﺎ⁺ﻲ أﺳﻧﺔ ₊ﯾث /₥رد/3م 0001ﺗ₊ت ا€₊د ا₾دﻧﻰ ا€ﻧظري €₭ﻧدرة ا€ﺗﻲ ﯾ₊دد₴ﺎ ا€ﺑﻧك ا€₟ﺎ€ﻣﻲ ﺑـ 
 إ€ﻰ 9991ﺳﻧﺔ ﺳﻧﺔ، ﺗرا₇₝ /₥رد/3م 0051ﯾ₩در ﺑـ 2691 ﺳﻧﺔا€ﻧظري ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ا€ذي ﻛﺎن ₥ﻲ 
ﯾن ا€₇ﺎف وﺗزداد ₊دة ﻣﺷﻛ₭ﺔ ا€ﻣﺎء ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﺑﺳﺑب ا€₍ﺻﺎ⁺ص ا€ﻣﻧﺎ₍ﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﺗراوح ﺑ 2.ﺳﻧﺔ/₥رد/3م005
 ﻣطﺎر ﻣﻣﺎ ﯾ₵دد ﺑﺗﻧﺎ₨ض ا€ﻣواردزا⁺رﯾﺔ و₴ﻲ ﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ₢ﯾر و₥ﯾرة €₿راﺿﻲ ا€₇وﺷﺑ₳ ا€₇ﺎف ₞₭ﻰ ﻣ₟ظم ا₾
ﺗﻧﺎﻣﻲ ا€₩طﺎ₞ﺎت ا€ﻣﺳﺗ₵₭ﻛﺔ ﺑ₦₟ل ا€ﻧﻣو ا€دﯾﻣو₢را₥ﻲ و  ا€ﻣورد₥ﻲ و₨ت ﯾزداد ₥ﯾ₳ ا€ط₭ب ₞₭ﻰ ₴ذا  ا€ﻣﺎ⁺ﯾﺔ
   .ﻛﺎ€ﺻﻧﺎ₞ﺔ وا€₦⃃₊ﺔ وا€ﺳﯾﺎ₊ﺔ
₞₭ﻰ ﺗ₊دﯾد ﻧ₩ﺎط ا€₩وة واﺳﺗ₣⃃€₵ﺎ، ₊ﯾث ₞ﻣ₭ت  ₥ﻲ ₴ذا ا€ﺷﺄن ا€₇زا⁺رﯾﺔ ا€ﻣ₍ﺗﺻﺔ رﻛزت ا€وزارةو₨د 
₞₭ﻰ إ₞ﺎدة ﺗ₵ﯾ⁺ﺔ وﺗطوﯾر ا€ﺑﻧﯾﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ €ﺗزوﯾد وﺗوزﯾ₝ ا€ﻣﯾﺎ₲ ا€ﺻﺎ€₊ﺔ €₭ﺷرب، وﺗ₊ﺳﯾن ﻧو₞ﯾﺔ ا€₍دﻣﺎت 
⃀ﻧ₩ﺎص ﻛﻣﯾﺔ ا€ﻣﯾﺎ₲ ا€ﺿﺎ⁺₟ﺔ، ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ₞ﻣ₭ﯾﺔ اﺳﺗ₣⃃ل ا€ﻣﯾﺎ₲ ا€ﻣﺳﺗ₟ﻣ₭ﺔ ﺑ₟د ₞ﻣ₭ﯾﺎت ا€ﺗﺻ₦ﯾﺔ، ﻛﻣﺎ 
                                                             
 1 .61p , 0102,IDNA ,eiréglA ne  ritsevnI ,tnemessitsevnI’l ed tnemeppolevéD ed elanoitaN ecnegA
  .98، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص 3102- 2102ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  2 




ﺗ₊₩ﯾق ا₾ﻣن ا€₣ذا⁺ﻲ، وا ٕ ﺻ⃃ح  إﺳﺗراﺗﯾ₇ﯾﺔل د₥₝ أ₇€ﻣﺳﺎ₊ﺎت ا€ﻣﺳ₩ﯾﺔ ﻣن ﯾث وﺗوﺳﯾ₝ اﻰ ﺗ₊دإ€ ﺳ₟ت
و₥ﯾﻣﺎ . ا⃀طﺎر ا€₩ﺎﻧوﻧﻲ وا€ﻣؤﺳﺳﺎﺗﻲ وا€ﻣﻧظﻣﺎت €ﺿﻣﺎن أ₥ﺿل طرﯾ₩ﺔ €وﺿ₝ ﻣؤﺷرات ﺗﺳﯾﯾر ا€ﻣوارد ا€ﻣﺎ⁺ﯾﺔ
 ₞ﻣ₭ﯾﺔ ﺗ₊وﯾل ﺿ₍ﻣﺔ ووﺿ₟₵ﺎ ₊ﯾز ا€₍دﻣﺔ، 21ﺳﻧﺔ ا€ﻣﺎﺿﯾﺔ، ﺗم إﻧﺷﺎء  03ا€ـﯾﺗ₟₭ق ﺑﺗ₊وﯾل ا€ﻣﯾﺎ₲، ₥₍⃃ل 
₥ﺈﻧ₵ﺎ ﺗﺑ₩ﻰ ₢ﯾر ﻛﺎ₥ﯾﺔ ﻣﻣﺎ  ﻣﺎ أدى إ€ﻰ ﺗ₩₭ﯾص أزﻣﺔ ا€ﺗزود ﺑﻣﯾﺎ₲ ا€ﺷرب ₥ﻲ ا€ﻣﻧﺎطق ا€ﺻ₊راوﯾﺔ، ور₢م ذ€كﻣ
 31إ₨ﺎﻣﺔ ، ﻣﻧ₵ﺎ ا€₩ﯾﺎم ﺑﻣزﯾد ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑﺎ€ﻣرﻛﺑﺎت ا€ﻣﺎ⁺ﯾﺔ ₥ﻲ إطﺎر ا€ﺑرﻧﺎﻣ₆ ا€ﻣﺳ₇ل ﻰاﺳﺗد₞
ﻣ₟ظم  تﺎ، وﺗﻣﯾوﻣﯾ 3ﻣ₭ﯾون م 52.2 ﺔ إ€ﻰﻣ₊طﺔ ﺿ₍ﻣﺔ €ﺗ₊₭ﯾﺔ ﻣﯾﺎ₲ ا€ﺑ₊ر، ﺗﺻل طﺎ₨ﺗ₵ﺎ ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ ا⃀₇ﻣﺎ€ﯾ
  1 .₴ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ﻣن ₍⃃ل ﺷرﻛﺎت أ₇ﻧﺑﯾﺔ ﺗم ا€ﺗ₟ﺎ₨د ﻣ₟₵ﺎ ₥ﻲ ₴ذا ا€ﺷﺄن
ﻣن  %82 ⁺ر ₊ﯾث ﯾ₟ﺎدل ﻣ₍زوﻧ₵ﺎ ﻣن ا€ﻣوارد ا€ﻣﺎ⁺ﯾﺔو₥ﻲ ₴ذا ا€₇ﺎﻧب ﻧ₭ﻣس ﺗﻣﯾز ﻣﺻر ₞₭ﻰ ا€₇زا
ا€ﻣ₍زون ا€ﻣﺻري، أﻣﺎ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﺗ₟ﺗﺑر ₥ﻲ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ا₾₍ﯾرة ﺑﯾن ا€دول ا€ﺛ⃃ث، إ⃂ أﻧ₳ ﻣن 
€ﺗو₥ﯾر ₴ذا ا€ﻣورد أو ﻣﺎ ﯾ₟وض ₞ﻧ₳، ₥ﺈﻧﻧﺎ ﻧ⃃₊ظ ﺗ₦وق ₇ﺎﻧب ا€ﻣ₇₵ودات ا€ﻣﺑذو€ﺔ ﻣن طرف ₴ذ₲ ا€دول 
 ﻛﺎﺳﺗﺛﻣﺎرات ﺗ₊₭ﯾﺔ ﻣﯾﺎ₲ ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑ₵ذا ا€ﺷﺄن ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﺳﺗﺛﻣر ﻣﺑﺎ€₡ ₴ﺎ⁺₭ﺔ ₥ﻲ ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝
أﻣﺎ ﻣﺻر ₥ﻧﺳ₇ل ﺗﺄ₍ر₴ﺎ ₥ﻲ  .طﺎ₨ﺗ₵ﺎ ا€ﻣﺗو₥رة ﻣﻧ₳ا€ﺑ₊ر و₊₦ر اﻵﺑﺎر، إدراﻛﺎ ﻣﻧ₵ﺎ ₾₴ﻣﯾﺔ ₴ذا ا€ﻣورد و₊دود 
ﻣ₇ﺎل ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€ﻣوارد ا€ﻣﺎ⁺ﯾﺔ ﻣﻛﺗ₦ﯾﺔ ﺑﻣﺻﺎدر₴ﺎ ا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ، ا₾ﻣر ا€ذي ﯾﺿ₝ ا€₇زا⁺ر ﺑﯾن ا€دول ا€ﺛ⃃ث 
  .₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€ﻣوارد ا€ﻣﺎ⁺ﯾﺔ
و₊ﯾن ﻧﺄﺗﻲ إ€ﻰ ₇ﺎﻧب ا€زرا₞ﺔ ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﻧ₇د أﻧ₳ ﺿ₟ﯾف ₇دًا ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﻣﺎ ﺗو₥ر₲ ﻣﺳﺎ₊ﺗ₵ﺎ ﻣن أراﺿﻲ 
ى ﻛﺑﺎر ا€ﻣزار₞ﯾن ا€₦رﻧﺳﯾﯾن اﻧ₵ﯾﺎرا ₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺗو  ر₊ﯾلف اﺳﺗ₩⃃ل ا€₇زا⁺ر ﻣ₝ ₍₭ ّ₞ﯾﺔ واﺳ₟ﺔ، ₊ﯾث زرا
ﺄﺳ₟ﺎر ﺑ ﯾر أﯾﺿﺎاﻛﺗ₦ﺎء ذاﺗﻲ و ﺗﺻد₥ﻲ ن ₨ﺑ₭₵ﺎ ﯾزا⁺رﯾﻛﺎن ا€₇₥₩د . ₨ﺗﺻﺎدا€زرا₞ﻲ، ا€ذي ﻛﺎن ﻣن أ₞ﻣدة ا⃂
₥₩ط % 52ﯾ₩در ﺑـ اﻵن، ﺻﺎر 2691 ﺳﻧﺔﻣن ا€₩ﻣ₉ % 09€ـﻛﺎﻧت ا€₇زا⁺ر ﻣﻧﺗ₇ﺔ و  ،ﻧﺎ₥ﺳت ا€ﺳوق ا₾وروﺑﯾﺔ
د₍ول ﻣ₊طﺔ  ﻣن ﻣدا₍ﯾل ا€₇زا⁺ر، ₨ﺑل% 56 ₥ﯾﻣﺎ ﺳﺑق ﻣﺛ₭ت ا€زرا₞ﺔو₨د . ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م ﻣن ا⃀ﻧﺗﺎج ا€ﻣط₭وب
ﺗﻧﺎ₨ﺻت ا€ﯾد  ₞₭ﻰ ا€ﻧ₊و ﻧ₦ﺳ₳و ا€ﺗﺻﻧﯾ₝، ﺳﯾﺎﺳﺔ €دى إﺗﺑﺎع و€ﻰ ₨د ₴ﺗﻣﺎم ﺑ₵ﺎ ا⃂€ﻛن  ﺗﺻدﯾر ا€ﻧ₦ط و ا€₣ﺎز
ﻣن % 7إ⃂ ﺑـاﻵن ﺗﺳﺎ₴م ا€زرا₞ﺔ  و⃂ .ا€ﺗﺳ₟ﯾﻧﺎت₥ﻲ % 02ﺎت، إ€ﻰ ا€ﺳﺗﯾﻧ₥ﻲ % 04ا€₟ﺎﻣ₭ﺔ ₥ﻲ ا€₩طﺎع ﻣن 
ﻛﻧﺗﯾ₇ﺔ €₭₵زات ا€ﻧ₦طﯾﺔ، ر₇₟ت ا€دو€ﺔ €₭زرا₞ﺔ، ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ ₥ﻲ اﺳﺗ₩رار ا₾₴ﺎ€ﻲ ر₢م ₴ذا، و  .ا€د₍ل ا€ﺳﻧوي
  2 .ﺔا€₍ﺎﺻ ﻣ₭ﻛﯾﺗ₵ما€ﻣزار₞ﯾن ₥ﻲ ﻣﻧﺎط₩₵م، ا€ذﯾن ﺗﺷﻛل ا€زرا₞ﺔ 
، ₴ﻲ ₥ﻲ وﺿ₝ ₇ﯾد ₍ﺻوﺻﺎ إذا ₇ﺎﻧب ا€ﻣوارد ا€طﺑﯾ₟ﯾﺔوﺑﺻ₦ﺔ ₞ﺎﻣﺔ ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ا€₩ول ﺑﺄن ا€₇زا⁺ر ﻣن 
ﻣﺗﻣﯾزة ﺑﺛرا⁺₵ﺎ ا₞ﺗﻣدﻧﺎ ﻣ₩ﺎرﻧﺗ₵ﺎ ﺑﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، ₊ﯾث ﻧ₇د₴ﺎ ﺗﺗوﺳط ا€دو€ﺗﯾن ﺑﺷﻛل ﻧﺳﺑﻲ، 
ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﺎ€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₍ﺎﺻﺔ ﻣن ₇ﺎﻧب ا€زرا₞ﺔ وطﺑﯾ₟ﺔ ا€ﺗرﺑﺔ ا€زرا₞ﯾﺔ ﺑﻣﺎ ﯾﻣﻧ₊₵ﺎ  ﺑﺑ₟ض ا€ﻣوارد
₥ﺿ₭ﯾﺔ ₥ﻲ ﺗﻧوع ₨طﺎ₞₵ﺎ ا€زرا₞ﻲ ₥₵و ⃂ ﯾ₩ﺗﺻر ₞₭ﻰ زرا₞ﺔ ا€ﻧ₍ﯾل ﻛﻣﺎ ₴و ا€₊ﺎل ₥ﻲ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ، ﻛﻣﺎ ₞ﺎﻣل ا₾
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  .123 ، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، صاƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ ƃƄدول اƃŶرﺑﯾﺔﻧﺷرة اﻹšﺻﺎءات ﺻﻧدوق ا€ﻧ₩د ا€₟رﺑﻲ،   Ϯ




ﻧ₇د₴ﺎ ﺗﺗﻣرﻛز ₥ﻲ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ا€ﺛﺎﻧﯾﺔ ﻣن ₇ﺎﻧب ﻣورد ا€ﺑﺗرول ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﺎ€ﺳ₟ودﯾﺔ وﻣن ₇ﺎﻧب ا€ﻣوارد ا€ﻣﺎ⁺ﯾﺔ ﻣ₩ﺎرﻧﺔ 
  .ﺑﻣﺻر
  اƃﻣوارد اƃﺑﺷرﯾﺔ: اƃŽرع اƃﺛﺎﻧﻲ
ﺳﻧﺔ  %78.1ﺑﻣ₟دل ﻧﻣو ﺳﻛﺎﻧﻲ ﯾ₩در ﺑـﻣ₭ﯾون ﻧﺳﻣﺔ،  83ﺗ₩در ﺑـ ﺗﻣﺗ₭ك ا€₇زا⁺ر ﺛروة ﺑﺷرﯾﺔ ₴ﺎ⁺₭ﺔ
ﺳﻧﺔ، ا₾ﻣر ا€ذي ﯾدل ₞₭ﻰ ﺗ₊ﺳن ا€ظروف ا€ﻣ₟ﯾﺷﯾﺔ  67₞ﻧد ا€و⃂دة ﺑ₊وا€ﻲ ا€ﻣﺗو₨₝  ، وﯾ₩در ا€₟ﻣر0102
 ﻣﻣﺎ ﯾؤﻛدوا₾₴م ﻣن ذ€ك أن ﺗرﻛﯾﺑﺔ ا€ﻣ₇ﺗﻣ₝ ا€₇زا⁺ري ₥ﻲ ₢ﺎ€ﺑﯾﺗ₵ﺎ ﺷﺑﺎب  .وﻣﺳﺗ₭زﻣﺎت ا€ﺻ₊ﺔ ﺑﯾن ا€ﻣواطﻧﯾن
₞ﻣﺎر ﺑﯾن ا€ﻣواطﻧﯾن ، وا€₇دول ا€ﻣوا€ﻲ ﯾوﺿ₉ €ﻧﺎ ﺗوزﯾ₝ ا₾ﺔا€₇زا⁺رﯾ ا€ﺳوق₞₭ﻰ ﺗو₥ر ₨وى ₞ﺎﻣ₭ﺔ ﻣ₵ﻣﺔ ₥ﻲ 
  .ا€₇زا⁺رﯾﯾن
  اƃŞزاﺋرﺗوزﯾŴ اƃﺳﻛﺎن šﺳب اƃŽﺋﺎت اƃŶﻣرﯾﺔ żﻲ (: 23)اƃŞدول رſم 
  اƃﻧﺳﺑﺔ  اƃŽﺋﺔ اƃŶﻣرﯾﺔ
  %8.72  41 -0
  %3.16  45 - 51
  %9.01  ﺳﻧﺔ żﻣﺎ żوق 55
 .62 p ,tic po ,4102 ,eiréglA nE ritsevnI ediuG ,GMPK :ecruoS
ﻣن  ا₾ﺳوء ا€ﺑطﺎ€ﺔ ﺑﯾﻧ₵م ﻣرﺗ₦₝ ₇دًا و لر₢م ₴ذا ا€ﺗوزﯾ₝ ا€ذي ﯾوﺿ₉ ﺳ₟ﺔ ₥⁺ﺔ ا€ﺷﺑﺎب إ⃂ أن ﻣ₟د
€ﻛن . 9002ﻣﻧذ ﺳﻧﺔ  %01، ₥₭م ﯾﺗرا₇₝ ₞ن ﻣ₟دل ا€ـذ€ك أﻧ₳ ₞₭ﻰ ₴ذا ا€₊ﺎل ﻣن ا⃂رﺗ₦ﺎع ﻣﻧذ ₥ﺗرة طوﯾ₭ﺔ
ا€₇ﺎﻧب ا€ﻣﺷرق ﻣن ﺗوزﯾ₝ ا€ﺳﻛﺎن ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ₞₭ﻰ ﻣ₍ﺗ₭ف ا€₦⁺ﺎت ا€₟ﻣرﯾﺔ ₴و ﺿﻣﺎن ا€ﻣﺳﺗوى ا€ﺗ₟₭ﯾﻣﻲ، 
₊ﯾث ﻣﻧذ ₊ﺻول ا€₇زا⁺ر ₞₭ﻰ اﺳﺗ₩⃃€₵ﺎ و₴ﻲ ﺗو€ﻲ ا₴ﺗﻣﺎﻣﺎ ﻛﺑﯾرا ﺑ₇ﺎﻧب ا€ﺗ₟₭ﯾم، ₥₩د ا₞ﺗﻣدت ﻧظﺎم ا€ﺗ₟₭ﯾم 
ﯾﺔ ا€دو€ﺔ ﻣﻣو⃂ً ﺑﺎﺳﺗﺛﻣﺎرات ﻛﺑﯾرة وﺑ₦ﺿل د₞م ₍ﺎص ﻣن ﻣﯾزاﻧ. ﺳﻧﺔ 61ا€ﻣ₇ﺎﻧﻲ وا⃀₇ﺑﺎري إ€ﻰ ₢ﺎﯾﺔ ﺳن ا€ـ
 ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﺳﻛﺎن، ₊ﯾث% 79 ﯾﺻل إ€ﻰﺗ₟₭ﯾم ﻣ₟دل ﺗﻣﺛل رﺑ₝ ا€ﻣﯾزاﻧﯾﺔ ا⃀₇ﻣﺎ€ﯾﺔ، ﺗﺿﻣن ا€₇زا⁺ر ا€ﯾوم 
₥ﻲ ₊ﯾن  ﻣﺳ₇₭ﯾن ₥ﻲ ا€₇ﺎﻣ₟ﺎتطﺎ€ب  000 413 1و ﻣﺳ₇₭ﯾن ₥ﻲ ا€ﻣدارسﺗ₭ﻣﯾذ  ﻣ₭ﯾون 8أﻛﺛر ﻣن  ﯾو₇د
ﻣﺳ₇₭ﯾن  000.006، وطﺎ€ب 0003ﺑ₟د ا⃂ﺳﺗ₩⃃ل إ€ﻰ  2691€م ﯾﺻل ₞دد ا€ﻣﺳ₇₭ﯾن ₥ﻲ ا€₇ﺎﻣ₟ﺎت ﺳﻧﺔ 
 و₴ﻧﺎك ،%04ﺑـ( ا€ﺑﻛﺎ€ورﯾﺎﱠ ا€ﻣ₟دل ا€ﻣﺗوﺳط €₭ﻧ₇ﺎح ₥ﻲ ﺷ₵ﺎدة ا€ﺗ₟₭ﯾم ا€ﺛﺎﻧويﯾ₩در و . ₥ﻲ ا€ﺗﻛوﯾن ا€ﻣ₵ﻧﻲ
، ﻣدرﺳﺔ ₞₭ﯾﺎ 08 أﻛﺛر ﻣن ﻣﺗ₍رج ﺻﺎدر ﻣن 000.021₇ﺎﻣ₟ﺔ و 29ﻣ₭ﯾون ﻣﺗ₍رج ﻣن  2أﻛﺛر ﻣن 
  1.ﻣؤﺳﺳﺔ ﺗﻛوﯾن  ﻣ₵ﻧﻲ 0011ﻣﺗ₍رج ﻣن ا€ﺗﻛوﯾن ا€ﻣ₵ﻧﻲ ﺻﺎدر ﻣن  000.002و
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ﺛﻣﺎر₴ﺎ  ﻲﺗؤ €ﻛن ₴ذ₲ ا€₇₵ود ا€ﻣﺑذو€ﺔ ﻣن طرف ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا€ﺗ₟₭ﯾم €ﻣواطﻧﯾ₵ﺎ، €م ﺗ
ا€ﺗ₟₭ﯾم ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر، ₍ﺎﺻﺔ ﻣن  ﻣﺳﯾرة ﺑﺎ€ﻛﺎﻣل، ₊ﯾث ﺗو₇د ا€₟دﯾد ﻣن ا€ﻧ₩ﺎ⁺ص وا€₟وا⁺ق ا€ﺗﻲ ﺗ₩ف ₥ﻲ و₇₳
ﺗ₭ﻣﯾذ ﯾﺗرك ا€دراﺳﺔ  000 005₊ﯾث ﯾ₩در ﺳﻧوﯾًﺎ ﺑـ₇ﺎﻧب ا€ﺗﺳرب ا€ﻣدرﺳﻲ ا€ذي وﺻل اﻵن إ€ﻰ أر₨ﺎم ﻣ₩₭₩ﺔ 
 005إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ذ€ك ₞₇زت ا€₇ﺎﻣ₟ﺎت ا€₇زا⁺رﯾﺔ ﻣن ا€د₍ول ₥ﻲ ا€ﺗﺻﻧﯾف ا€₟ﺎ€ﻣﻲ ₾₊ﺳن  .₾ﺳﺑﺎب ﻣﺗ₟ددة
ا€ﻣرﺗﺑﺔ ₞₭ﻰ ₥₭م ﺗ₊ﺻل ﺳوى ﻣؤ₍رًا ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م ر₢م اﺗﺳﺎع ﻧطﺎ₨₵ﺎ ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ﻣ₍ﺗ₭ف و⃂ﯾﺎت ا€وطن،  ﺔ₇ﺎﻣ₟
، أﻣﺎ ﻣن €₇ﺎﻣ₟ﺔ ﺗ₭ﻣﺳﺎن تُأ₞طﯾا€ﺗﻲ ، "scirtemoiB"₞ﺎ€ﻣﯾًﺎ و₥₩ًﺎ €ﺗﺻﻧﯾف ﻣؤﺷر  2314إ₥رﯾ₩ﯾﺎ و  32
ا€₇ﺎﻣ₟ﺎت ا€₟رﺑﯾﺔ ₊ﯾث  ₾₊ﺳن ا€₇ﺎﻣ₟ﺎت ا€₇زا⁺رﯾﺔ ﺗرﺗﯾﺑﺎ ﻣﺗواﺿ₟ﺎ ₇دا ً ₇ﺎﻧب ا€ﺗﺻﻧﯾف ا€₟رﺑﻲ ₥₩د ا₊ﺗ₭ت
ا₊ﺗ₭ت و  ،ﯾف ₨ﺎ⁺ﻣﺔ ﺗرﺗﯾب ا€₇ﺎﻣ₟ﺎت ا€₟رﺑﯾﺔأ₨₦₭ت ₇ﺎﻣ₟ﺔ ﺳطو ₇ﺎءت ﺛ⃃ث ₇ﺎﻣ₟ﺔ ₥ﻲ ﻣؤ₍رة ا€ﺗرﺗﯾب، 
أ₊ﺳن ﺗﺻﻧﯾف ﻣ₩ﺎرﻧﺔ  ﺗ₭ﻣﺳﺎن، ₥ﯾﻣﺎ ﺳ₇₭ت ₇ﺎﻣ₟ﺔ ₞ﺎ€ﻣﯾﺎ ً 3996وا€ﻣرﺗﺑﺔ  ₞رﺑﯾﺎ ً001ا€ﻣرﺗﺑﺔ ا₾₍ﯾرة أي ا€ـ
و₊ﺳب ا€ﺗﺻﻧﯾف ا⃀ﺳﺑﺎﻧﻲ   .ﻛﺄ₊ﺳن ﺗرﺗﯾب ₞ﺎ€ﻣﯾﺎ ً 5626وا€ـ ₞رﺑﯾﺎ ً 82رﺗﺑﺔ ا€ـﻣا₊ﺗ₭ت ا€و ﺑﺎ€₇ﺎﻣ₟ﺎت ا₾₍رى، 
، ₥ﺈن ا€₇ﺎﻣ₟ﺎت ا€₇زا⁺رﯾﺔ ﺗﺄﺗﻲ ₥ﻲ ﻣؤ₍رة ﺗرﺗﯾب ا€₇ﺎﻣ₟ﺎت ا€₟رﺑﯾﺔ، 1102 €ﺳﻧﺔا€₟ﺎ€ﻣﻲ €₭₇ﺎﻣ₟ﺎت ا₾₍ﯾر 
، ﻛﻣﺎ أن ₇ﺎﻣ₟ﺔ ₨ﺳﻧطﯾﻧﺔ ₇ﺎءت ₥ﻲ ₞ﺎ€ﻣﯾﺎ ً 5726رﺗﺑﺔ ا€ـﻣوا€ ₞رﺑﯾﺎ ً08₊ﯾث ا₊ﺗ₭ت ₇ﺎﻣ₟ﺔ ا€₇زا⁺ر ا€ﻣرﺗﺑﺔ ا€ـ
  1.₞رﺑﯾﺎ ً 63ا€ـ ا€ﻣرﺗﺑﺔ
إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﺿ₟ف ا€ﻣﺳﺗوى ا€ﺗ₟₭ﯾﻣﻲ ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر وارﺗ₦ﺎع ﻣ₟د⃂ت ا€ﺑطﺎ€ﺔ ﺳﻧوﯾًﺎ ، ₥ﺈﻧ₵ﺎ ﺗ₊ﺗل ﻣرﺗﺑﺔ 
ﻣﺗﺄ₍رة ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، ₥ر₢م ﻛوﻧ₵ﺎ ﺗو₥ر ا€ﺗ₟₭ﯾم ا€ﻣ₇ﺎﻧﻲ إ⃂ أﻧ₵ﺎ €م ﺗﺳﺗط₝ أن 
ا€دو€ﺗﯾن، و⃂ إ€ﻰ ﻣﺳﺗوى اﺳﺗ₟ﻣﺎل ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ وا⃂ﻧﺗرﻧت ₥ﻲ ﺗر₨ﻰ إ€ﻰ ا€ﻣﺳﺗوى ا€ﺗ₟₭ﯾﻣﻲ ا€ﻣﺗو₥ر ₥ﻲ ₴ﺎﺗﯾن 
ﺳﺎ€ﯾب ا€ﺗ₟₭ﯾم ا€ﻣﺗو₥ر ₥ﯾ₵ﻣﺎ، ﻛﻣﺎ أن ﺛ₩ﺎ₥ﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا€ﺗ₟₭ﯾﻣﯾﺔ وا€₇ﺎﻣ₟ﺎت ا€₍ﺎﺻﺔ €م ﺗﻛد ﺗ₇د ﺳﺑﯾ₭₵ﺎ ₥ﻲ أ
 ₴ذا ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₍ص ﻣ₇ﺎل ا€ﺗ₟₭ﯾم دون أن ﻧﻧﺳﻰ ₇ﺎﻧب ا€ﺑطﺎ€ﺔ ا€ﻣرﺗ₦₟ﺔ ₊ﯾث ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﺎ€ﻣﻣ₭ﻛﺔ. ا€ﺗ₟₭ﯾم ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر
₍ﺻوﺻًﺎ وأن ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ €₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ  ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻧ₇د أن ﻛ⃃ ﻣن ا€₇زا⁺ر وﻣﺻر ₥ﻲ ا€رﻛب ا₾₍ﯾر
ﻣﺗ₊ﻛﻣﺔ ₥ﻲ ﻣ₟د⃂ت ا€ﺑطﺎ€ﺔ وﻣﺳﺗوى ا€ﺗوظﯾف €دى ا€₩وة ا€₟ﺎﻣ₭ﺔ €دﯾ₵ﺎ ﻣن ₍⃃ل ﺳﯾﺎﺳﺔ ا€ﺳ₟ودة ا€ﺗﻲ 
€ﺳ₟ودﯾﯾن ﻣن ﺗو₥ﯾر ا€₟ﻣل ﺗ₦رﺿ₵ﺎ ₞₭ﻰ ا€ﺷرﻛﺎت ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ﺑﻣﺎ ﺗو₥ر₲ ₴ذ₲ ا€ﺳﯾﺎﺳﺔ ﻣن ﺿﻣﺎن €₭ﻣواطﻧﯾن ا
إ€ﻰ ₇ﺎﻧب ذ€ك ₥ﺈن ₞ﺎﻣل ا€ﺗ₟داد ا€ﺳﻛﺎﻧﻲ ﯾ₩ف ﺑ₇ﺎﻧب ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﺎ€دو€ﺗﯾن،  .ﻣ₵ﻣﺎ ﻛﺎن ا€ﻣﺳﺗوى ا€ﻣﺗو₥ر
ﻣ₭ﯾون ﻧﺳﻣﺔ، ا₾ﻣر ا€ذي  28ﻣ₭ﯾون ﻧﺳﻣﺔ وﺗﻣﺗ₭ك ﻣﺻر  83₊ﯾث ﻧ₇د أن ا€₇زا⁺ر ﺗﻣﺗ₭ك ﺛروة ﺑﺷرﯾﺔ ﺗ₩در ﺑـ
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  اƃﺑﻧﯾﺔ اƃﺗšﺗﯾﺔ: اƃراﺑŴ اƃﻣطƄب
ا€ﺑﻧﯾﺔ  ﻧوردا€₇زا⁺ر اﻣﺗ⃃ﻛ₵ﺎ ﻣن ﺑﯾن أ₴م ﻣ₊ددات ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€ﺗﻲ ﯾﺗو₇ب ₞₭ﻰ 
 ₳ﺗﺄﺳﯾس ﻣﺷرو₞وذ€ك €ﻣﺎ ﺗﺳ₵₭₳ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₥ﻲ ₞ﻣ₭ﯾﺗ₳ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ دا₍ل ا€₇زا⁺ر ﻣن ﺑداﯾﺔ ﺗﯾﺔ ا€ﺗ₊
₊ﯾث ﺗ₊ﺗﺎج ا€ﺷرﻛﺎت ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ إ€ﻰ . ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري وﻣ₇رﯾﺎت ﺗﺳﯾﯾر₲ إ€ﻰ ₢ﺎﯾﺔ ا€₟ﻣ₭ﯾﺎت ا€ﯾوﻣﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﺗم ﺑﻣو₇ﺑ₳
ا€طرق ا€ﻣ₟ﺑدة ا€ﺳ₭ﯾﻣﺔ وا€ﺗﻲ ﺗوﺻل ₇ﻣﯾ₝ ا€ﻣﻧﺎطق ﺑﺑ₟ﺿ₵ﺎ، وﺗ₊ﺗﺎج إ€ﻰ ﻣ₍ﺗ₭ف أﻧواع ا€ﻣواﺻ⃃ت ₞₭ﻰ 
، ﻛﻣﺎ ﺗ₊ﺗﺎج إ€ﻰ ₇ﻣﯾ₝ €ﺳ₭₝ وا€₍دﻣﺎت ا€ﺻﺎدرة ﻣﻧ₵ﺎ€₿₥راد ا€₟ﺎﻣ₭ﯾن ﺑﺎ€ﺷرﻛﺔ وا ﺗ₟دد₴ﺎ ﺑﻣﺎ ﺗﺿﻣﻧ₳ ﻣن ﻧ₩ل  ٍ
أﻧواع وﺳﺎ⁺ل ا⃂ﺗﺻﺎل ا€ﻣ₟رو₥ﺔ €ﺿﻣﺎن ا€₊₦ﺎظ ₞₭ﻰ اﺗﺻﺎل ₴ذ₲ ا€ﺷرﻛﺎت ﺑﺎ€₟ﺎ€م ا€₍ﺎر₇ﻲ وﺑ₇ﻣﯾ₝ ا⃀دارات 
₥ﺎ€ﺑﻧﯾﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ ا₾₥ﺿل ﺗرﺗﺑط  .وا€₇₵ﺎت ا€ﻣﺳؤو€ﺔ ₞ن ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ دا₍ل ا€ﺑ⃃د وا€ﻣ₟ﻧﯾﺔ ﺑﺎ€ﺗ₟ﺎﻣل ﻣ₟₵ﺎ
  .و₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ﺳﻧورد أ₴م ﻣﺎ ﺗو₥ر₲ ا€₇زا⁺ر ﻣن ﺑﻧﯾﺔ ﺗ₊ﺗﯾﺔ 1.وﺛﯾ₩ًﺎ ﺑﻧﻣو ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ ور₥₝ ₥₟ﺎ€ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ارﺗﺑﺎطﺎ ً
  اƃطرſﺎت واƃﻧƀل : اƃŽرع اﻷول
ﺗد₍ل ا€طر₨ﺎت ووﺳﺎ⁺ل ا€ﻧ₩ل ﺑﺎ₍ﺗ⃃ف أﻧوا₞₵ﺎ وأ₴ﻣﯾﺔ ﺗ₵ﯾ⁺ﺗ₵ﺎ، ₥ﻲ ﺗﻛوﯾن ا€ﺑﻧﯾﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ وﺗﻣﺗ₭ك أ₴ﻣﯾﺔ 
 ﻧ₩لا€وﺳﻧدرس ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ﻣﺎ ﺗو₥ر₲ ا€₇زا⁺ر ﻣن طر₨ﺎت ووﺳﺎ⁺ل . ﻛﺑﯾرة ﻛوﻧ₵ﺎ ₞ﺎﻣل ₇ذب €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب
  .وا€ﻣواﺻ⃃ت، وﻣدى ﺗ₵ﯾ⁺ﺗ₵ﺎ €₵ﺎ وا₞ﺗﻣﺎد₴ﺎ ₞₭ﻰ ﺗطوﯾر₴ﺎ وﺗ₊دﯾﺛ₵ﺎ
  اƃﻧƀل اƃﺑري: أوƙ
% 08ﻛم،  201.411ﺗ₩در ﺑـوطرق وطﻧﯾﺔ ﻛﺛﯾ₦ﺔ وﻣﺗﻧو₞ﺔ ﻣن طرق ﺳﯾﺎر  طرقﺷﺑﻛﺔ ﺗﻣﺗ₭ك ا€₇زا⁺ر 
 024 06ﻛ₭م طرﯾق و⃂⁺ﻲ و  901 42ﻛ₭م طرﯾق وطﻧﻲ و  375 92ﺗﺷﻣل ₴ذ₲ ا€ﺷﺑﻛﺔ ₞₭ﻰ  .ﻣ₟ﺑدةﻣﻧ₵ﺎ 
 612 1طرﯾق ﺳرﯾ₝ ﺑﺳﺗﺔ ﻣﺳﺎرات ﯾرﺑط ﺷرق ا€ﺑ⃃د ﺑ₣رﺑ₵ﺎ وﯾﺑ₭₡ اﻣﺗداد₲  وﺗﻣﺗ₭ك ا€₇زا⁺ر. ﻛ₭م طرﯾق ﺑ₭دي
أﻣﺎ ﺗﺳ₭ﯾم ا€ﺑﺎ₨ﻲ ﻣن ₴ذا ا€طرﯾق ₥ﺳﯾﺗم ₥ﻲ  ،ﻛم ﺗم ﺗﺳ₭ﯾﻣ₵ﺎ رﺳﻣﯾﺎ و₴ﻲ ₥ﻲ ا⃂ﺳﺗ₍دام اﻵن 680 1ﻣﻧ₵ﺎ  ﻛم
وا€ذي ﺗﻣت إ₞ﺎدة ﺗ₵ﯾ⁺ﺗ₳ ﺑ₩رار ﻣن ( ﺷﻣﺎل و₇ﻧوبﱠا€طرﯾق ا€ﺳرﯾ₝ ا€₟ﺎﺑر €₭ﺻ₊راء  ﺗﻣﺗ₭كﻛﻣﺎ  .5102ﺳﻧﺔ 
ا€₇زا⁺ر، ا€ﻣﺎ€ﻲ، : ا€ﻣﺗوا₇دة ₞₭ﻰ طول ₴ذا ا€طرﯾق و₴ﻲ ا€₊ﻛوﻣﺔ €زﯾﺎدة ا€ﺗﺑﺎدل ا€ﺗ₇ﺎري ﺑﯾن ا€دول ا€ﺳت
  .ﻧﯾ₇ﯾرﯾﺎ، ا€ﺗﺷﺎد وﺗوﻧس ،ا€ﻧﯾ₇ر
ﻛم  005 2ﺎر دو⃂ر ⃀ﻧﺷﺎء ﻣ₭ﯾ 24ﯾﺗم ﺗ₍ﺻﯾص ₨ﯾﻣﺔ ( 4102- 0102ﱠوﺿﻣن ا€ﻣ₍طط ا€₍ﻣﺎﺳﻲ 
ﺳﻛﺔ ₊دﯾدﯾﺔ ₇دﯾدة ﺑطول  71ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ⃀ﻧﺷﺎء  83ﻛﻣﺎ ₍ﺻص . ﻛم أ₍رى 000 21ﻣن ا€طرق وﺗﺄ₴ﯾل 
ﻛم ₍طوط ﻣﻛ₵رﺑﺔ  512ﻣﻧ₵ﺎ  ،ﻛم 215 3₥ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₵ذ₲ ا₾₍ﯾرة ﻧ₇د أن ا€₇زا⁺ر ﺗﻣﺗ₭ك ﻣﻧ₵ﺎ  .ﻛم 0006
وﺗرﺑط ₴ذ₲ ا€ﺷﺑﻛﺔ . 4102ﻛم ﻣ₝ ﻧ₵ﺎﯾﺔ ﺳﻧﺔ  005 9، وﯾﻧﺗظر أن ﺗﺻل إ€ﻰ ﻣن ا€ﻧ₩ل ا€ﺑري %71وﺗ₣طﻲ 
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ﺳﻛك  503ﻛم ﺳﻛك ﻣﻛ₵رﺑﺔ، و  992ﻣ₊طﺔ ﺗ₣طﻲ ₍ﺎﺻﺔ ا€ﻣﻧط₩ﺔ ا€ﺷﻣﺎ€ﯾﺔ ﻣن ا€ﺑ⃃د ﻣﻧ₵ﺎ  002أﻛﺛر ﻣن 
ﺔ ﺑﺑ₟ﺿ₵ﺎ وﺗﺻل ₍طوط₵ﺎ إ€ﻰ ﻣﻧﺎطق ﺷﺑﻛﺔ أ₴م ا€ﻣدن ا€ﺷﻣﺎ€ﯾ₴ذ₲ ا€ﺗرﺑط و ﺳﻛك ﺿﯾ₩ﺔ،  580 1ﻣزدو₇ﺔ، و
  . ₇م ₊ﺗﻰ وﺻو€₵ﺎ €₭ﻣﻧﺎطق ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ وا€ﻣواﻧ⁹ﺳﺗ₍راج ا€ﻣواد ا₾و€ﯾﺔ ﺑﺎ€ﻣ₩ﺎ€₝ وا€ﻣﻧﺎا
أﻣﺎ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭ﻣواﺻ⃃ت ₥ﻧ₇د أن ا€₇زا⁺ر ﺗﺷ₊ذ ₇₵ود₴ﺎ €ﺗطوﯾر ₴ذا ا€₩طﺎع ₥ﻲ ا€ﺳﻧوات ا₾₍ﯾرة 
 ﺳﻧﺔﺷ₵دت ا€₇زا⁺ر ا₥ﺗﺗﺎح ﻣﺗرو ا€₇زا⁺ر ا€₟ﺎﺻﻣﺔ و₍ﺎﺻﺔ ﺿﻣن ا⃀طﺎر ا€ﻣﺎ€ﻲ €ﻣ₍ططﺎت ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ، ₊ﯾث 
إن ₴ذا ا₾₍ﯾر ﺳﯾ₇₟ل ﻣن ا€₇زا⁺ر أول  ﻣ₊طﺎت،  01 اﻣﺗداد₞₭ﻰ ﻛ₭م  9طو€₳  ﺑ₭₡ ﯾ ا€ذي و  2102
را⁺د ₥ﻲ إطﺎر  ا ًآ₍ر  ﺎ ًﻣﺷرو₞ أط₭₩ت ﻣؤ₍را ً .ﻣ₇₵زة ﺑﻣﺗرو ا₾ﻧ₦ﺎق ا€₟رﺑﻲ ₥ﻲ ا€ﻣ₣رب  ﻣدﯾﻧﺔ
  1.ا€ذي ﯾﺗﻣﺛل ₥ﻲ إﻧﺷﺎء ﻣﺗرو و₴رانو  (4102-0102ﱠا€₍ﻣﺎﺳﻲ   ا€ﻣ₍طط
أط₭₩ت  ا€ﻣدن ₞ﺑر ا€ﺳﻛك ا€₊دﯾدﯾﺔﻣﺎ ﺑﯾن  ا€ﻧ₩ل ا€₊ﺿري ﺗ₊دﯾث ₨طﺎع ا€ﻧ₩ل ا€₇ﻣﺎ₞ﻲ و ﺎر إطو₥ﻲ 
ﺷﻣل ₥ﻲ ﺳﻧﺔ  ،ﻧظﺎم ﻧ₩ل ₇ﻣﺎ₞ﻲ ﯾ₍دم ﻣدﯾﻧﺔ ا€₇زا⁺ر ا€₟ﺎﺻﻣﺔو₴و  ،ياا€ﺗراﻣو و₴و  ا ًأ₍ر  ﺎ ًا€₇زا⁺ر ﻣ₍طط
إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﺗراﻣواي  .ﺔﻣ₊ط 83ﻛ₭م و  32د ₥ﯾﻣﺎ ﺑ₟د إ€ﻰ ﺳﯾﻣﺗﻣ₊طﺔ و  82ﻛ₭م و  2.61ﻣ₩دار  2102
₴و ﻣﺷروع و و₴ران  ﺗراﻣواي ، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰو⃂ ﯾزال ₨ﯾد ا⃀ﻧ₇ﺎز 8002ا€ذي ﺑدأ اﻧ₇ﺎز₲ ﻣﻧذ ﺳﻧﺔ  طﯾﻧﺔﺳﻧﻣدﯾﻧﺔ ₨
ي ₥ﻲ ا€وطن ₞₭ﻰ اﺳﯾﻛون أطول ﺗراﻣو و ، 8002 ﺳﻧﺔإذ ﺷرع ₥ﻲ إﻧ₇ﺎز₲ ₥ﻲ أوا₍ر  ،ا€ذي ﯾ₍دم ﻣدﯾﻧﺔ و₴ران
ﺳﺗ₟زز ا€₟دﯾد ﻣن و .2102 ﺳﻧﺔي و₴ران ا₇رﯾت ا€ﺗ₇ﺎرب ا€ﺗ₩ﻧﯾﺔ ا₾و€ﻰ €ﺗراﻣو أ ُو₨د . ﻛ₭م 84ـﻣﺳﺎ₥ﺔ ﻣ₩درة ﺑ
 ا€ﺷروع ﺗم ﺑﺎﺗﻧﺔ، ور₨₭ﺔ، ﻣﺳﺗ₣ﺎﻧم، ₞ﻧﺎﺑﺔ، ﺳطﯾف، إذ ﺳﯾدي ﺑ₭₟ﺑﺎس، ﻣﻧ₵ﺎ ياﺑﺎ€ﺗراﻣو  ا€₇زا⁺رﯾﺔ ا€ﻣدن
ﻛﻣﺎ ﺳﯾﺗم إ₇راء دراﺳﺎت أ₍رى  €₭وطن ا€ﺳﺗﺔي ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑ₵ذ₲ ا€ﻣدن اﺑﺎ€دراﺳﺎت ا€ﺗ₩ﻧﯾﺔ €ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا€ﺗراﻣو  ﻣؤ₍را ً
إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ا€ﺗراﻣواي ₞ﻣدت ا€₊ﻛوﻣﺔ  .و⃂ﯾﺎت أ₍رى 80ز₴ﺎ ₥ﻲ ي ا€ﻣ₩رر إﻧ₇ﺎا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا€ﺗراﻣو  ﻣﺗﻧﺎﺳﺑﺔ 
إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ  .ا€₩طﺎر ا€ﺳرﯾ₝أي  "yarotuA"ﺳﺗﺑدال ا€₩طﺎرات ا€₩دﯾﻣﺔ ﺑﺄ₍رى ₊دﯾﺛﺔ ﺗﺳﻣﻰ اا€₇زا⁺رﯾﺔ ₞₭ﻰ 
، وﺗ₟ﺗﺑر ا€₇زا⁺ر ﻣن ا€دول "euqiréhpéléT"ذ€ك ﻧ₇د ﻣﺷرو₞ًﺎ آ₍ر €₭ﻧ₩ل ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﺗم اﺳﺗ₊داﺛ₳ و₴و 
ﺗﺳﺗﺛﻣر ₥ﻲ ₴ذا ا€ﻧوع ﻣن وﺳﺎ⁺ل ا€ﻧ₩ل، وﯾو₇د ₊ﺎ€ﯾًﺎ ₞دة ₍طوط و₥ﻲ ﻣدن ₇زا⁺رﯾﺔ ﻣﺛل ₨ﺳﻧطﯾﻧﺔ ا€₩₭ﯾ₭ﺔ ا€ﺗﻲ 
و₥ﻲ إطﺎر ا€ﺗ₊دﯾث ₥ﻲ وﺳﺎ⁺ل ا€ﻧ₩ل أط₭₩ت ا€₇زا⁺ر ﻣﺷروع ا€ﻣﺗرو ا€ذي ﻧ₇د₲ . وﺗ₭ﻣﺳﺎن وا€₇زا⁺ر ا€₟ﺎﺻﻣﺔ
⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﯾ₳ ﺑﺳﺑب €ﻛن ﯾﺑ₩ﻰ ₴ذا ا€ﻧوع ﻣن وﺳﺎ⁺ل ا€ﻧ₩ل ₨₭ﯾل ا. ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ا€₟ﺎﺻﻣﺔ، و ﻣدﯾﻧﺔ و₴ران
  2 .ﺿ₍ﺎﻣﺔ ﺗﻛﺎ€ﯾ₦₳
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وﺗ₵دف ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ ﺿﻣن ﻣ₍ططﺎﺗ₵ﺎ ا€ﺗﻧﻣوﯾﺔ ﺗ₊دﯾث ₨طﺎع ا€ﻧ₩ل وزﯾﺎدة ₞روض وﺳﺎ⁺ل ا€ﻧ₩ل 
  1 :ﺿﻣن إﺳﺗراﺗﯾ₇ﯾﺔ واﺿ₊ﺔ ﺗ₵دف إ€ﻰ ﺗ₊₩ﯾق أ₴داف ﻣ₟ﯾﻧﺔ ﺗﺗﻣﺛل ₥ﻲ
 ﺗ₭ﺑﯾﺔ ا₊ﺗﯾﺎ₇ﺎت ﺗﻧ₩ل ا₾ﺷ₍ﺎص وا€ﺑﺿﺎ⁺₝؛ - 
  ا€ﻣﺳﺎ₥ﺔ؛ﺳﯾن ﻧو₞ﯾﺔ ا€₍دﻣﺔ €ﺗ₩₭ﯾل ا€زﻣن و ﺗ₊ - 
  ا€₭و₇ﺳﺗﯾﺔ €₭ﻣﺗ₟ﺎﻣ₭ﯾن ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﯾن؛ €⃃₊ﺗﯾﺎ₇ﺎت ا⃂ﺳﺗ₇ﺎﺑﺔ - 
  .وا€رﺑط ﺑﯾن ﻣ₍ﺗ₭ف وﺳﺎ⁺ل ا€ﻧ₩ل ﺿﻣﺎن ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﻣﺳﺗداﻣﺔ ﻣ₝ إ₞طﺎء ا₾و€وﯾﺔ €₭ﺗﻧوع  - 
، 4002-9991ﱠﺳﺎس ₊ددت ا€دو€ﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ ﺑراﻣ₆ ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔ €₩طﺎع ا€ﻧ₩ل €₭₦ﺗرات ا₾ ₴ذا و ₞₭ﻰ 
ل ₥ﻲ ا€ﺑرﻧﺎﻣ₆ ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر €₩طﺎع ا€ﻧ₩ 04ﻣﯾزاﻧﯾﺔ ₨در₴ﺎ  ₍ﺻﺻتو  ،(4102- 0102، 9002- 5002
ﺗ₊ﺳﯾن ، ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 03: ا€ﺳﻛك ا€₊دﯾدﯾﺔ ﺗ₊دﯾث وﺗوﺳﯾ₝ ﻣن أ₇ل (4102-0102ﱠ €₭₦ﺗرة ا€ﻣﻣﺗدة ﻣن
ﻛﻣﺎ ﺗ₩در  .ﺗ₊دﯾث ا€₩طﺎع ا€₇وي، و ﻣدﯾﻧﺔ 41ي ₞ﺑر اﺳﯾﻣﺎ ﺗ₊₩ﯾق إﻧ₇ﺎز ﻣﺷروع ا€ﺗراﻣو ⃂ا€ﻧ₩ل ا€₊ﺿري 
 82ـﺑ (2102 –2002ﱠ₭₦ﺗرة €ﺳﺗﺛﻣﺎر €وطﻧﯾﺔ €ﺗطوﯾر ا⃂ا ا€وﻛﺎ€ﺔ ₴ذا ا€₩طﺎع €دىا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا€ﻣﺳ₇₭ﺔ ₥ﻲ 
    .ﻣﺷروع
  اƃﻧƀل اƃŞوي : ﺛﺎﻧﯾﺎ
أﺻﺑ₉  ₥ﯾ₵ﺎ، ا€ر₨₟ﺔ ا€ﺻ₊راوﯾﺔ ﺎعواﺗﺳ ،₵ﺎأطرا₥ ﺑﯾن ا€ﻣﺳﺎ₥ﺎت وﺑ₟د ا€₇زا⁺ر ﻣﺳﺎ₊ﺔ €ﺷﺳﺎ₞ﺔ ﻧظرا
طﺎ⁺رة ﻣ₟ظﻣ₵ﺎ ﻣن ﻧوع  36ﻣن  ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر وﯾﺗﻛون ا₾ﺳطول ا€₇وي. ₍ﺎﺻﺔ ₥ﻲ ﺑ⃃دﻧﺎ أ₴ﻣﯾﺔ ا€₇وي €₭ﻧ₩ل
ﻣ⃃ﯾﯾن ﻣﺳﺎ₥ر، وﻧ₊و  6.3وﺗﺿﻣن ﺷرﻛﺔ ا€₍طوط ا€₇وﯾﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ ﺳﻧوﯾﺎ ﻧ₩ل ". subriA"و  "gnieoB"
ﻣطﺎر دو€ﻲ وا€ﺑﺎ₨ﻲ إﻣﺎ دا₍₭ﻲ أو ₇₵وي أو  31ﻣﻧ₵ﺎ  ﻣطﺎرا ً 53وﯾو₇د ﺑﺎ€₇زا⁺ر . أ€ف طن ﻣن ا€ﺑﺿﺎ⁺₝ 03
وﺗ₟ﺗﺑر ﺷرﻛﺔ . "و₴ران ا€دو€ﻲ"ﻣطﺎر و ﻣ⃃ﯾﯾن ﻣﺳﺎ₥ر،  6ﺑ₩درة  "₴واري ﺑوﻣدﯾن ا€دو€ﻲ"أ₴ﻣ₵ﺎ ﻣطﺎر ، ₍ﺎص
 "ﻲا€طﺎﺳﯾ₭"ﺔ إ€ﻰ ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ ﺷرﻛﺔ طﯾران ، ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥يا€₍طوط ا€₇وﯾﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ ₴ﻲ ا€ﻣﺷر₥ﺔ ₞₭ﻰ ا€ﻧ₩ل ا€₇و 
ﯾران ا€ﻛﻧدي، ﺑ₟د أن ₥ﺗ₉ ₥رع ﻣﺑﺎﺷر €₭ط ﺗم ﻣؤ₍را ًو₨د  .وا€ﻣﺳؤو€ﺔ ₞ن ﻧ₩ل ₞ﻣﺎ€₵ﺎ ﺳوﻧﺎطراك€ﺷرﻛﺔ  ا€ﺗﺎﺑ₟ﺔ
ﺑطرﯾ₩ﺔ ﺗ₇₟ل ﻣﻧ₳ وﺳﯾ₭ﺔ ا€₇زا⁺ر ₨طﺎع ا€ﻧ₩ل ا€₇وي  طورت و₨د  .€ﻛﻧدا ₞₭ﻰ ﻣر₊₭ﺗﯾن، ﻣن أوروﺑﺎ ﻛﺎن ا€ﺳ₦ر
€ﺗ₇دﯾد  دو⃂ر ﻣ₭ﯾون 007ﺑـإذ ﺳﯾﺗم إﻧ₦ﺎق ﻣﯾزاﻧﯾﺔ ﺗ₩در . ﻧدﻣﺎج ₞₭ﻰ ا€ﺻ₟ﯾدﯾن ا⃀₨₭ﯾﻣﻲ وا€دو€ﻲ₊₩ﯾ₩ﯾﺔ €⃃
ط ا€₇وﯾﺔ ا€وطﻧﯾﺔ ﺛ⃃ث ﺷﺑﻛﺔ ا€₍طو  ﻛﻣﺎ ﺳﺗ₩ﺗﻧﻲ. (7102-3102ﱠأﺳطول ا€₇وﯾﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ ₍⃃ل ا€₦ﺗرة 
ا€ﻣﺗوا₇دة ₊ﺎ€ﯾﺎ و  "767 gnieoB"طﺎ⁺رات ﻣن ﻧوع  3ﻣ₩₟دا وﺳﺗ₩وم ﺑﺗ₇دﯾد  051ﺑﺳ₟ﺔ  ₇دﯾدة طﺎ⁺رات
ﺳ₇₭ت  2102€ﯾﻧﺔ  ₍⃃ل ا€ﻣوﺳم ا€ﺻﯾ₦ﻲو  .ﻛﻣﺎ ﺳﺗﺗم ₞ﻣ₭ﯾﺔ ﺷراء طﺎ⁺رﺗﻲ ﺷ₊ن €ﻧ₩ل ا€ﺑﺿﺎ⁺₝. ا€₍دﻣﺔ ₥ﻲ 
ﺑ₭₣ت إﯾراداﺗ₵ﺎ  1102 ﺳﻧﺔو ₥ﻲ  %51 ـ₨در ﺑ ﻣ₟دل ﻧﻣو إ₇ﻣﺎ€ﻲ €₊رﻛﺔ ا€ﻣرور ا€₍طوط ا€₇وﯾﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ 
  .ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 007ﻣﺎ ﯾ₩ﺎرب 
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 .ﺎ، ﻛﻧدا، ا€ﺻﯾن وا€ﺷرق ا₾وﺳطﻧ₊و أوروﺑﺎ، إ₥رﯾ₩ﯾ ر₊⃃ت ﺗﺗﻛ₦ل ا€₍طوط ا€₇وﯾﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ ﺑ₟دةو 
ا€ﺗوﻧﺳﯾﺔ €₭طﯾران، ا€₍طوط ا€₇وﯾﺔ : ₴ﻧﺎك ₞دة ﺷرﻛﺎت طﯾران أ₇ﻧﺑﯾﺔ €دﯾ₵ﺎ ر₊⃃ت ﻧ₊و ا€₇زا⁺ر ﻧذﻛر ﻣﻧ₵ﺎو 
، ا€₍طوط "asnahtfuL"، "ruzA elgiA"ا€ﻣ₣رﺑﯾﺔ، ا€₍طوط ا€₇وﯾﺔ ا€₦رﻧﺳﯾﺔ، ا⃀ﯾطﺎ€ﯾﺔ €₭طﯾران،  ₭ﻛﺔ€₭ﻣﻣ
  1 .ا€₍طوط ا€₇وﯾﺔ ا€ﺑرﯾطﺎﻧﯾﺔو ا€₇وﯾﺔ ا€ﺗرﻛﯾﺔ، 
  اƃﻧƀل اƃﺑšري: ﺛﺎƃﺛﺎ
ﻛم €ﻛﻧ₳ ₢ﯾر ﻣﺳﺗ₣ل ﺑﺎ€ﺷﻛل ا€ذي ﯾﻧﺑ₣ﻲ ₞₭ﯾ₳، ₥ﻧ₇د أن  0021ﺗﻣﺗ₭ك ا€₇زا⁺ر ﺳﺎ₊⃃ ﻛﺑﯾرا ﯾﻣﺗد إ€ﻰ 
 71 ا€ﺑ₊ري ₞ﺑر ا€ﻧ₩لﯾﺗم ﻣﯾﻧﺎء ﻣﻧ₵ﺎ ﻣ₍ﺻص €₭₟ﻣ₭ﯾﺎت ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ، و  11، ﻣﯾﻧﺎء ₥₩ط 64ﺗﻣﺗ₭ك ا€₇زا⁺ر 
ﺑﯾﻧﻣﺎ ﺗ₟ﺗﺑر ﻣواﻧ⁹ ا€₇زا⁺ر  .ﺑ₇ﺎﯾﺔ وﺳﻛﯾﻛدة ﻣ₍ﺻص €ﺗﺻدﯾر ا€ﻣ₊رو₨ﺎت ﻛﻣﯾﻧﺎءﺛﻧﺎن ﻣﻧ₳ ا₥₩ط،  ﻣﯾﻧﺎء
ﻧﺎ₨⃃ت  5ﻧ₵ﺎ ، ﻣﺳ₦ﯾﻧﺔ ﺑ₊رﯾﺔ 47م ا₾ﺳطول ا€ﺑ₊ري وﯾﺿ. ا€₟ﺎﺻﻣﺔ وو₴ران و₞ﻧﺎﺑﺔ ﻣواﻧ⁹ ﻣﺗ₟ددة ا€ﻧﺷﺎطﺎت
ﺑﯾﻧﻣﺎ ا€ﻧ₩ل . وا€ﺑﺿﺎ⁺₝ ا€ﻣﺳﺎ₥رﯾن€ﻧ₩ل  3ﻣﻧ₵ﺎ €ﻧ₩ل ا€ﻣواد ا€ﻛﯾﻣﺎوﯾﺔ و 7ﻧﺎ₨⃃ت €₭₣ﺎز ا€ﺳﺎ⁺ل و 9 €₭ﺑﺗرول و
 ا€₇زا⁺رﯾﺔ وﺗدﯾر ﻣ₇ﻣوع ₴ذ₲ ا€ﻣواﻧ⁹ ا€ﺷرﻛﺔ ا€وطﻧﯾﺔ .ا€ﻧ₵ري ﻣﻧ₟دم ⃂ﻧ₟دام ا€ﻣ₇ﺎري ا€ﻣﺎ⁺ﯾﺔ ا€ﺻﺎ€₊ﺔ €₭ﻣ⃃₊ﺔ
وا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€وطﻧﯾﺔ €₭ﻧ₩ل ا€ﺑ₊ري €₭ﻣﺳﺎ₥رﯾن، ﻣﺳﺗ₊وذة ₞₭ﻰ ﻛل ا€₩طﺎع و⃂ ﯾو₇د أي ﺷﻛل ﻣن ﺗد₍ل  €₭ﻣ⃃₊ﺔ
  2.ﺷرﻛﺎت ا€₩طﺎع ا€₍ﺎص ₥ﻲ ₴ذا ا€ﻣ₇ﺎل
ا€ﺑ₊ري ا€₇زا⁺ري و₞دم ﺗطور₲ €₊د اﻵن، ₥ﺎ€ﻧﺎظر إ€ﻰ ﻣﺎ  ا€ﻧ₩ل ₨طﺎعﺳﺎ₴م ₥ﻲ ﺗردي ا€₍دﻣﺔ ₥ﻲ  ﻣﻣﺎ
ن ﯾو₥ر ﺳن ا⃂ﺳﺗ₣⃃ل ₥ﻲ ₊ﯾن أﻧ₳ ﯾﺳﺗطﯾ₝ أأ₊ﯾﺳﺗ₣ل ⃂  ₳ﺄﻧﺑ ﯾ₇دﺗﻣﺗ₭ﻛ₳ ا€₇زا⁺ر ﻣن طول ا€ﺳﺎ₊ل ا€ﺑ₊ري 
€₭₇زا⁺ر إﯾرادات ﻣ₵ﻣﺔ ﺗﺳﺎ₴م ₥ﻲ ₞ﻣ₭ﯾﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا€ﺳﯾﺎ₊ﯾﺔ ﻛﻣﺎ ﺗ₦ك ا€₟ز€ﺔ ₞ن ﺑ₟ض ا€ﻣﻧﺎطق 
ا€ﻧﺎ⁺ﯾﺔ وﺗ₍₦ف ﻣن أزﻣﺔ ا€ﺳﯾر ا€ﻣﺗوا₇دة دا₍ل ا€ﻣدن ا€ﻛﺑرى ₥ﯾ₵ﺎ، ₥₭₭ﻧ₩ل ا€ﺑ₊ري أ₴ﻣﯾﺔ ﻛﺑﯾرة ₇دًا €م ﺗو€ﻲ €₵ﺎ 
  .وﻣﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ ا₾₴ﻣﯾﺔ ا€⃃زﻣﺔا€₊ﻛ
ا€دول ا₾₍رى، ا€₟رﺑﯾﺔ ₍ﺎﺻﺔ ا€₩رﯾﺑﺔ ﻣن ﺗرﻛﯾﺑﺗ₵ﺎ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ، و  ا₾ﻣر ا€ذي ﯾ₇₟₭ﻧﺎ ﻧ₩ﺎرن ﺑﯾن ا€₇زا⁺ر
وا€ﺗ₟داد ا€ﺳﻛﺎﻧﻲ ₥ﯾ₵ﺎ، ₥ﺑﺎ€ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﻧ₭₊ظ ﺗﺄ₍ر ا€₇زا⁺ر ﺑﺄﺷواط ₞دﯾدة ₞ن ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ 
ا€ﻣ₟ﺑدة ا€ﺻﺎ€₊ﺔ €⃃ﺳﺗ₟ﻣﺎل، أو ﻣن ₇ﺎﻧب د₨ﺔ ﺗوزﯾ₝ ₴ذ₲ ا€طرق ₞₭ﻰ  ﻣﺛ⃃ً ، ﺳواء ﻣن ₇ﺎﻧب ﺗ₵ﯾ⁺ﺔ ا€طرق
ا€ﻣﻧﺎطق ا⃀ﺳﺗراﺗﯾ₇ﯾﺔ ₥ﯾ₵ﺎ، أو ﻣن ₇ﺎﻧب ﺗو₥ﯾر وﺳﺎ⁺ل ا€ﻧ₩ل ا€ﺻﺎ€₊ﺔ €⃃ﺳﺗ₍دام وا€ﻣطﺎﺑ₩ﺔ €₭ﻣ₟ﺎﯾﯾر ا€₍ﺎﺻﺔ 
ا€ﻧ₩ل ₥ﻲ  ﻛﻣﺎ ﯾ₟ﺎﻧﻲ ﻧظﺎم. ﺑ₵ﺎ، ₥ﺈ₇ﻣﺎ€ﻲ ا€وﺳﺎ⁺ل ا€ﻣﺗو₥رة ﺗ₦ﺗ₩ر إ€ﻰ ا€₇ودة وا€ﻧو₞ﯾﺔ وﺗﺷﺗﻛﻲ ا€₩ِدم وا€ﺗﺂﻛل
ا€₇زا⁺ر ﻣن ₨₭ﺔ ₇ودة ا€₍دﻣﺎت و₞دم ﻣواﻛﺑﺗ₵ﺎ €₭₟ﺎ€م ا€ر₨ﻣﻲ، ₥₵ﻲ ⃂زا€ت €₊د اﻵن ﺗ₟ﺗﻣد ₞₭ﻰ ا€طرق 
  .ا⃀دارﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﺳﺗ₭زم ₊ﺿور ا€ﻣ₟ﻧﻲ ﺳواء €ﺗﺳ₇ﯾل ﺳ₦ر₲ أو ⃂ﺳﺗ⁺₇ﺎر وﺳﯾ₭ﺔ ﻧ₩ل أو ₾ي أﻣر آ₍ر
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ﯾ₍و€₵ﺎ أن ﺗ₇ذب ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻣﻣﺎ ﯾﺳﺗد₞ﻲ ﻣن ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ ﺗد₞ﯾم ﺑﻧﯾﺗ₵ﺎ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ ﺑﺎ€ﺷﻛل ا€ذي 
ا₾₇ﺎﻧب، ﻣن ₍⃃ل ﻣواﻛﺑﺔ ا€₟ﺎ€م ا€ر₨ﻣﻲ ₥ﻲ ₴ذا ا€ﻣ₇ﺎل وا€ﺗطوﯾر ﻣن ₍دﻣﺎﺗ₵ﺎ ₥ﻲ ا€ﻧ₩ل وا€ﻣواﺻ⃃ت، 
وﺗ₵ﯾ⁺ﺔ وﺗ₇دﯾد ا€وﺳﺎ⁺ل ا€ﻣﺗو₥رة، وا€ﺗ₍₭ص ﻣن ا€وﺳﺎ⁺ل ا€₩دﯾﻣﺔ ا€ﻣ₵ﺗ₭ﻛﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﺷو₲ ﺻورة ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري 
  .€₭دو€ﺔ وﺗ₟طﻲ ﻧظرة ₞ن ﺗﺄ₍ر₲
 اƃﺗﻣوﯾل اƃﻣﺗﺎح ƃƚﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر: ﺛﺎﻧﻲاƃŽرع اƃ
ﺗﻣﺗ₭ك ا€₇زا⁺ر ﻣﻧظوﻣﺔ ﻣﺻر₥ﯾﺔ ﻣﺗﻧو₞ﺔ ﻣﺎ ﺑﯾن ا€₩طﺎع ا€₟ﺎم وا€₩طﺎع ا€₍ﺎص، وا ٕ ₇ﻣﺎ⃂ ﺗ₊ﺗوي ₞₭ﻰ 
 01و  ﺷﺑﺎك 7631، ﺗو₥ر أ₍رى ﺑرأس ﻣﺎ ₍ﺎص 41ﻧ₵ﺎ ₞ﺎﻣﺔ وﻣ 6ﻣؤﺳﺳﺔ ﻣﺎ€ﯾﺔ وﺑﻧﻛﯾﺔ،  62أﻛﺛر ﻣن 
€₭ﻧ₩ود آ€ﻲ ﻣوزع  0521و  ﺑرﯾدي و ﻣ₭ﯾون ﺑطﺎ₨ﺔ ﺑﻧﻛﯾﺔﻣ₭ﯾون ₊ﺳﺎب ﺻك  31ن ₊ﺳﺎب ﺑﻧﻛﻲ وو ﻣ₭ﯾ
    1.ﻣوزع ₞₭ﻰ ا€ﻣ₊⃃ت ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ ا€ﻛﺑرى "EPT"₇₵ﺎز د₥₝ ا€ﻛﺗروﻧﻲ  0003و ( BAG,BADﱠ
 ا€ﺳﻣﺎح ₍⃃ل ﻣن ا€₇زا⁺ري ا€ﻣﺻر₥ﻲ ا€ﻧظﺎم ﺗﺎحﻧ₦⃂ ا€ﻣ⃃زﻣﺔ ا€ﻣﺻر₥ﯾﺔ ا€₍دﻣﺎت ﻣن ا€ﺗﻧوﯾ₝ ₴ذاإن 
ﯾدل ₞₭ﻰ ₇₵د ₊₩ﯾ₩ﻲ و₇ﺎد  ا€₇زا⁺ر، ₥ﻲ ﻣﻣﺛ₭ﺔﺗﻛون  أن أو €ﺷراﻛﺔﺑﺎ ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ وا€ﻣؤﺳﺳﺎت €₭ﺑﻧوك
 ا€ﺷﻣو€ﯾﺔ ﻣﺳﺗوى €ر₥₝ ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ ₴ذ₲ ₵دفوﺗ. ﻣن ₨ﺑل ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ€ﺗ₊دﯾث و₞ﺻرﻧﺔ ا€ﻣﻧظوﻣﺔ ا€ﻣﺻر₥ﯾﺔ 
 ﻣروﻧﺔ أﻛﺛر ا€ﺑﻧوك ﺑﯾن ا€ﻣ₟ﺎﻣ⃃ت و₇₟ل ،ا€₇زا⁺ري ا⃂₨ﺗﺻﺎدﻣﺛ₭₳ ﻣﺛل  ₇دا ً ﻣﺗدﻧﯾﺎ ً ﯾزال ⃂ا€ذي  ﺔا€ﻣﺻر₥ﯾ
 وﺗﺗر₇م ₴ذ₲ ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ .ا€₊دﯾﺛﺔ ا€د₥₝ وﺳﺎ⁺ل ﻣن واﺳ₟ﺔ ﻣ₇ﻣو₞ﺔ وا ٕ د₍ﺎل آﻣﻧﺔ اﺗﺻﺎل ﺷﺑﻛﺎت ﺗ₊ﺳﯾن ₍⃃ل ﻣن
  2 :ﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ﺗﻧ₦ﯾذ ﻣن ا€ﺗط₵ﯾر ا€ﻣﺎ€ﻲ وا€₟ﺻرﻧﺔ ﻣن ₍⃃ل
 .ﻣ₊ﺎ₥ظ ا€ﺗزاﻣﺎﺗ₵م€إ₞ﺎدة ﺗ₟ﺑ⁺ﺔ رأس ﻣﺎل ا€ﺑﻧوك ا€₟ﺎﻣﺔ وا€ﺗط₵ﯾر ا€ﻣﺎ€ﻲ  - 
ﻣن ﻣﻧﺗ₇ﺎت ₇دﯾدة ( seriacnabretnI sreitnahCﱠإط⃃ق ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا€ﺗ₟ﺎﻣل ﻣﺎ ﺑﯾن ا€ﺑﻧوك  - 
 .إ€₌...وﺑطﺎ₨ﺎت ا€د₥₝ ا€دو€ﯾﺔ، وﺷﺑﻛﺎت ﻧ₩ل ا€ﺑﯾﺎﻧﺎت ﻣﺎ ﺑﯾن ا€ﺑﻧوك، وا€₍دﻣﺎت ا€ﻣﺻر₥ﯾﺔ ا⃂€ﻛﺗروﻧﯾﺔ
ا€ﺗ₣طﯾﺔ ا€ﻣوﺳ₟ﺔ ⃂₊ﺗﯾﺎ₇ﺎت ا€₟ﻣ⃃ء وا₾ﺳر وا₾₥راد ﻣ₝ ﺗطوﯾر ا⃂⁺ﺗﻣﺎن ا€₟₩ﺎري وا€₩رض  - 
 .ا⃂ﺳﺗ₵⃃ﻛﻲ
 .ا€₍ﺎﺻﺔإﻧﺷﺎء ﺷرﻛﺎت ا₾ﺳ₵م  - 
د ₨ﺎم ا€ﺑﻧك ا€ﻣرﻛزي ا€₇زا⁺ري ﺑﺗ₣ﯾﯾر ا€₊د ا₾دﻧﻰ €رأس ا€ﻣﺎل ﻣﻧذ ﺳﻧﺔ ₩أﻣﺎ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭ﺗﻣوﯾل ا€ﻣﺗﺎح ₥
€رأس  ﻣ₝ ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا₾₍رى ﻣن ₇ﺎﻧب ا€₟ﺗﺑﺎت ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€ﻣ₊ددة ا€ﻛﺎﻣل ₲طﺎ€ﺑًﺎ ﺑذ€ك ﺗ₊رﯾر  4002
  :، ﻛﻣﺎ ﯾ₭ﻲ8002دﯾﺳﻣﺑر  32€ﺻﺎدرة ₥ﻲ ا 40- 80، و₨د ﺗم ﺗ₊دﯾد ₴ذ₲ ا€₟ﺗﺑﺎت ﺑﻣو₇ب ا€⃃⁺₊ﺔ ر₨م ا€ﻣﺎل
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 €₭ﺑﻧوك، ﻣ₭ﯾون دو⃂ر 311ﻣ₭ﯾﺎر دﯾﻧﺎر ₇زا⁺ري أي ﻣﺎ ﯾ₟ﺎدل  01 - 
 .ﻣ₭ﯾون دو⃂ر €₭ﻣؤﺳﺳﺎت ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ 04ﻣ₭ﯾﺎر دﯾﻧﺎر ₇زا⁺ري أي ﻣﺎ ﯾ₟ﺎدل  5.3 - 
أن ا€ﻣﻧظوﻣﺔ ا€ﻣﺻر₥ﯾﺔ ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر أﺿ₊ت اﻵن ﻣﺗﻧو₞ﺔ أﻛﺛر ﻣﻣﺎ ﻛﺎﻧت ₞₭ﯾ₳ ₥ﻲ  و₇دﯾر ﺑﺎ€ذﻛر
₥روع €ﺑﻧوك وﻣؤﺳﺳﺎت ﻣﺎ€ﯾﺔ أ₇ﻧﺑﯾﺔ، ا€ﺳﺎﺑق، ₥₵ﻲ ﺗ₊ﺗوي إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ا€ﺑﻧوك وا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا€₟ﺎﻣﺔ، ₞₭ﻰ 
ا€₇زا⁺ري، وﺑﻧك  ﺑﻧك ا€ﺑرﻛﺔ 1:ﻣﺛﺎل ذ€كو  ﻣﺎ€ﯾﺔ ₞ﺎﻣﺔ وﻣﺗ₍ﺻﺻﺔ وﻣﻛﺎﺗب ا€ﺗﻣﺛﯾل،ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﻣؤﺳﺳﺎت 
وﺑﻧك  AIREGLA TSURTوا€ﺷرﻛﺔ ا€ﻣ₍ﺗ₭طﺔ ₥ﻲ ₨طﺎع ا€ﺗﺄﻣﯾن  ₾ﻣرﯾﻛﻲ،ا  KNAB YTICو، CBA
ا€ﻣ₇ﻣ₝ ا€₇زا⁺ري €₭ﺑﻧوك، ، و prociwSا€ﻣ₣رﺑﯾﯾن، وﺑﻧك ا₾₞ﻣﺎل ا€ﺳوﯾﺳري  ECMB وﺑﻧك knaB afaW
ا€₇زا⁺ر، وﺑﻧك ارﻛو، وﺑﻧك  ا€ﺑﻧك ا€ﻣﺗوﺳط ا€₟ﺎم، وﺑﻧك ا€₟ربوﻧﺎﺗﯾﻛس ﺑﻧك، وا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €₭₇زا⁺ر، و 
وﻣن ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ ﻧ₇د ﺑﻧك ا€ﻣﻧﻰ،  .€₭ﺗ₇ﺎرة وا€ﻣﺎ€ﯾﺔ كﺳﻧﺑﻧك ₴ﺎو ، و BGAا€₇زا⁺ر ا€₍₭ﯾ₆ 
ﻣؤﺳﺳﺔ ﱠﺗ₟ﺎوﻧﯾﺔ راﺑطﺔ ا€₟رب ، و PE laniFﻣن ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€ﻣﺗ₍ﺻﺻﺔ ﻧ₇د و . ﺑﻧك سوﺳو₥ﻲ ﻧﺎ
رب ك ا€₟رﺑﻲ ا€ﺑرﯾطﺎﻧﻲ ا€ﺗ₇ﺎري، واﺗ₊ﺎد ﺑﻧوك ا€₟، وا€ﺑﻧﻲوﻣن ﻣﻛﺎﺗب ا€ﺗﻣﺛﯾل ﻧ₇د ا€₩رض ا€₭ﯾوﻧ(. ا€₩رض
إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ا€₟دﯾد ﻣن ا€ﺑﻧوك وا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا₾₍رى ا€ﺗﻲ ﺳﻧﺄﺗﻲ  .وا€ﻣﺎ€ﯾﺔ، وﺑﻧك ﺗوﻧس ا€دو€ﻲ
  .₞₭ﻰ ا€ﺗ₦ﺻﯾل ₥ﯾ₵ﺎ ⃂₊₩ﺎ ً
ا€دول €ﻛن ﺑﺻ₦ﺔ ₞ﺎﻣﺔ وﺑﺎ€ﻧظر إ€ﻰ ﻣﺳﺗوى ا€ﻣﻧظوﻣﺔ ا€ﻣﺻر₥ﯾﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ ﻣ₩رﻧﺔ ﻣ₝ ﻧظﯾراﺗ₵ﺎ ₥ﻲ 
ا€₟رﺑﯾﺔ، ₥ﺈﻧﻧﺎ ﻧ⃃₊ظ ﺗﺄ₍ر₴ﺎ أﯾﺿًﺎ ₥ﻲ ₴ذا ا€ﻣ₇ﺎل، ₥₦ﻲ ا€و₨ت ا€ذي ﺗﺗوﺳ₝ ₥ﯾ₳ ا€ﺑﻧوك وا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ 
ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ₥ﻲ ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻧ₇د أن ا€₇زا⁺ر ﺑﺎ€ﻛﺎد ﺑدأت ﺗﺳﺗ₩ﺑل ₞ددا ﻣﻧ₵ﺎ ₥ﻲ ﻣﻧظوﻣﺗ₵ﺎ 
₵ﺎ إ⃂ أﻧ₵ﺎ ﺷﺑ₳ ﻣ₟دوﻣﺔ ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ₥ﻲ ا€و₨ت ا€ذي ا€ﻣﺻر₥ﯾﺔ، أﻣﺎ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭ﺳوق ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ₥⃃ ﯾﻣﻛن ا€₩ول ₞ﻧ
أﻛﺑر ﺳوق ﻣﺎ€ﯾﺔ ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م ا€₟رﺑﻲ، دون أن ﻧﻧﺳﻰ ﺗطور وﺗوﺳ₝ " ﺗداول"أﺻﺑ₊ت ₥ﯾ₳ ا€ﺳوق ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ 
€ذ€ك ₥ﺈﻧ₳ ﯾﺗو₇ب ₞₭ﻰ . ذ ﻧﺷﺄﺗ₵ﺎا€ﺳوق ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€ﻣﺻرﯾﺔ ا€ﺗﻲ €م ﺗﺗ₵ﺎون ₥ﻲ ﺗطوﯾر ₍دﻣﺎﺗ₵ﺎ وأدواﺗ₵ﺎ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ﻣﻧ
ا€ﺗﻣوﯾل ا€ﻣﺗﺎح ₥ﯾ₵ﺎ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ  قا€₇زا⁺رﯾﺔ أن ﺗطور ﻣن ﻣﻧظوﻣﺗ₵ﺎ ا€ﻣﺻر₥ﯾﺔ €ﺗوﺳ₝ ﻣن ﻧطﺎا€₊ﻛوﻣﺔ 
ا€ﻣﺑﺎﺷر، ₥ﺄي ﻣﺳﺗﺛﻣر أ₇ﻧﺑﻲ ﯾ₵ﻣ₳ ﺗو₥ر ا€ﺳﯾو€ﺔ ﺑﺷﻛل ﻣطرد ودون ﻣﺷﺎﻛل إ₞ﺳﺎر أو أزﻣﺎت ﺗﻣوﯾل ﯾﺗ₦ﺎدى 
ﺑر €₭ﺳوق ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ وا€ﺑدء ₥ﻲ ﻛﻣﺎ ﯾﺗو₇ب ₞₭ﻰ ا€₇زا⁺ر إﯾ⃃ء أ₴ﻣﯾﺔ أﻛ. ﻣوا₇₵ﺗ₵ﺎ ₥ﻲ ₞ﻣ₭ﯾﺔ ﺗﻣوﯾل اﺳﺗﺛﻣﺎراﺗ₳
إﯾ₇ﺎد ا€ﺑراﻣ₆ وا€طرق ا€ﻛ₦ﯾ₭ﺔ ﺑﺗوﺳﯾ₟₵ﺎ وﺗو₥ﯾر ا€ﺿﻣﺎن ₥ﯾ₵ﺎ، €ﻛﻲ ﺗﺿﻣن وﺳﯾ₭ﺔ إﺿﺎ₥ﯾﺔ €₭ﺗﻣوﯾل ﺑ₇ﺎﻧب 
وﺗ₊ﺳن ﻣﻧ₵ﺎ €ﺗرﺗ₩ﻲ إ€ﻰ ﻣﺳﺗوى ا€دول ا₾₍رى ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ ₞₭ﯾ₵ﺎ ₥ﻲ  ا€ﻣﻧظوﻣﺔ ا€ﻣﺻر₥ﯾﺔ €ﺗد₞م ﺑﻧﯾﺗ₵ﺎ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ
   .₴ذا ا€ﻣ₇ﺎل
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 ت وﺗﻛﻧوƃوŞﯾﺎ اƃﻣŶƄوﻣﺎتاƙﺗﺻﺎƙ: اƃﺛﺎƃثاƃŽرع 
ﺗ₟ﻲ ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ ا₾₴ﻣﯾﺔ ا€ﻧﺳﺑﯾﺔ €ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ا⃂ﺗﺻﺎل وا€ﻣ₟₭وﻣﺎﺗﯾﺔ واﺳﺗ₍دام ا⃂ﻧﺗرﻧت، €ذ€ك 
ﻣﺗﻧﺎﻣﻲ €ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎت ﺳﺗ₟ﻣﺎل ا€ا€₩ﺎ⁺م ₞₭ﻰ ا⃂ ₨ﺗﺻﺎد ا€₇دﯾدﺑﺎ⃂ ا€₇زا⁺ررﺑط أد₍₭ت ₥ﻲ ﻣ₍ططﺎﺗ₵ﺎ ₴دف 
ﻧﺗرﻧت ذي ₵ﺔ ₍ﺎﺻﺔ ₊ول ﺗر₨ﯾﺔ ا€وﺻول إ€ﻰ ا⃂ﺑو₇ﯾﺔ ﯾﻛﺗﺗﻣ₊ور ₴ذ₲ ا€دﯾﻧﺎﻣ ﺑ₊ﯾث، ﺗﺻﺎلا⃀₞⃃م وا⃂
ﻛذا ا€وﺻول إ€ﻰ ﺗ₊₩ﯾق ا₾₴داف و  .ا€ﻛﯾﺎﻧﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔا€ﺗد₥ق ا€₟ﺎ€ﻲ وا€₟ﺎ€ﻲ ₇دا €₦ﺎ⁺دة ا€ﻣواطﻧﯾن و 
₞₭ﻰ ا€ﻣدى  ا€₊ﻛوﻣﺔ طﻣ₉ﺗﻛﻣﺎ  1."eiréglA-e" ا€ﻣﺳطرة ₥ﻲ إطﺎر ﺑرﻧﺎﻣ₆ ا€₊ﻛوﻣﺔ ا⃀€ﻛﺗروﻧﯾﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ
إ€ﻰ إﻧﺷﺎء ﺷﺑﻛﺔ وطﻧﯾﺔ ⃀ﻧﺗﺎج ﺑراﻣ₆ ﻣ₟₭وﻣﺎﺗﯾﺔ ذات ا€₩ﯾﻣﺔ ا€ﻣﺿﺎ₥ﺔ واﺳﺗ₍دام ﺗطﺑﯾ₩ﺎت ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ  ا€ﺑ₟ﯾد
ﻣن أ₇ل ا€ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ ₥ﻲ ₥ك ا€₟ز€ﺔ ₞ن  ،ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت وا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ا€طب ₞ن ﺑ₟د وا€ﺗ₟₭ﯾم ₞ن ﺑ₟د
  .ا€ﻣﻧﺎطق ا€ﻣ₟زو€ﺔ وﺷﺑ₳ ا€ﻣ₟زو€ﺔ
ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﻣن ₨ﺑل  6.1ﺗم ﺗ₍ﺻﯾص ﻣﯾزاﻧﯾﺔ ₨در₴ﺎ ( 4102- 0102ﱠو₥ﻲ إطﺎر ﺑرﻧﺎﻣ₆ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ 
ﻣ₭ﯾﺎر  1.1₍ﺻص ﻣﺑ₭₡ دﯾدة وا⃂ﻧﺗ₵ﺎء ﻣن ﻣ₩ﺗﻧﯾﺎت ا€ﻣ₍ططﺎت ا€ﺳﺎﺑ₩ﺔ، و ا€دو€ﺔ €ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎت ا⃂ﺗﺻﺎل ا€₇
ا⃀₞⃃م  ﺗ₟₭ﯾم €ﺗ₟ﻣﯾم دو⃂ر ﻣ₭ﯾون 565ﻣﺑ₭₡ و  "eiréglA-e" ا⃀€ﻛﺗروﻧﯾﺔ ا€₊ﻛوﻣﺔ ﺑرﻧﺎﻣ₆ €ﺗﻧ₦ﯾذ ﻣﻧ₳ ردو⃂
₥ﻲ و  .ﺗﺻﺎلﻣرﺗﺑطﺔ ﺑﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎت ا⃀₞⃃م وا⃂ﺗطوﯾر ا€ﺻﻧﺎ₞ﺎت ا₾و€ﯾﺔ ا€ا€ﺗ₟₭ﯾم ا€وطﻧﻲ و  ₥ﻲ ﻣﻧظوﻣﺔ اﻵ€ﻲ
إطﺎر ا⃀ﺳﺗراﺗﯾ₇ﯾﺔ ا€وطﻧﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗ₵دف €ﺑﻧﺎء ﻣ₇ﺗﻣ₝ ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت وﺗ₟₇ﯾل اﻧﺗ₩ﺎل ا€ﺑ⃃د إ€ﻰ ا₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣ₟ر₥ﺔ، 
ﻲ إﻧ₇ﺎز ﻣﺷﺎرﯾ₝ إﺳﺗراﺗﯾ₇ﯾﺔ ﻛﺑرى ₥ ﺗﺗﻣﺛل ﻛﻧو€و₇ﯾﺔ ₥ﻲ ₇ﻣﯾ₝ أﻧ₊ﺎء ا€ﺑ⃃د،₨ررت ا€₇زا⁺ر إﻧﺷﺎء ₊ظﺎ⁺ر ﺗ
  .ﻣ₊₦زة €ﻣ₇ﺎل ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت وا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت و دا₥₟ﺔ €⃃ﺑﺗﻛﺎر
و€و₇ﯾﺎ ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت ﺗرﺗﻛز ₞₭ﻰ ﺗﻛﻧ ₊ظﺎ⁺ر ﺳﯾﺳﻣ₉ ﺑ₍₭ق ﻣﺳﺎ₊ﺎت أﻧﺷطﺔ وﺑ₊ثإن ﺗﺷﯾﯾد ₴ذ₲ ا€
€ﻣؤﺳﺳﺎت ₢رار ا€ﺷرﻛﺎت ا€₟ﺎﻣﺔ وا€₍ﺎﺻﺔ وا ₞₭ﻰ ا€ﺳوق وا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت وا€ﺗﻲ ﺗ₇ﻣ₝ ﺑﯾن ﻣ₍ﺗ₭ف ا€₦ﺎ₞₭ﯾن ₥ﻲ
ﻣﺻﺎ€₉ ₍دﻣﺔ  ا€ﺗطوﯾر، ﻣ₇ﻣو₞ﺎت ا€ﺗ₦ﻛﯾر وﺷرﻛﺎت دراﺳﺎت ا€ﺳوق، ﯾﻣﯾﺔ و ا€ﺗﻛوﯾﻧﯾﺔ، ﻣ₟ﺎ₴د ا€ﺑ₊ث و ا€ﺗ₟₭
ﻣن ₊ﯾث ا€ﺑﻧﯾﺔ و  .ا€₌...رﺗﺑﺔ ₞ﺎ€ﻣﯾﺔ ذات₥ﻧﺎدق  ا€ﻣؤﺗﻣرات، ﻣراﻛز ₊ﺎﺿﻧﺎت ا€ﻣؤﺳﺳﺎت، ا€ﻣؤﺳﺳﺎت،
أ₍رى و  ور₨₭ﺔدي ₞ﺑد اﷲ ﺑﺎ€₇زا⁺ر و €ﺳﯾ ﺑﻣﺎ ₥ﻲ ذ€ك ا€₊ظﯾرة ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺔا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ، ₥₩د أﻧ₇زت اﺳﺗﺛﻣﺎرات ﻛﺑﯾرة 
  .ا€₌...و₴ران، ₞ﻧﺎﺑﺔ، ﺳطﯾف ﺑﻣدﯾﻧﺔ ﻧ₇ﺎز₴ﺎإ ﻣ₩رر
€₦ﺎﻛس ₞دة ﻣرا₥ق €⃃ﺗﺻﺎ⃂ت، ﺗﺗﻧوع ﺑﯾن ₴واﺗف أرﺿﯾﺔ و₇وا€ﺔ ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ا ﺗﺗو₥ر ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر
 ،2102ﻧﺔ ﻣ⃃ﯾﯾن ﻣﺷﺗرك ﺳ 3₊ﯾث ﺑ₭₡ ₞دد ﻣﺷﺗرﻛﻲ ا€₵ﺎﺗف ا€ﺛﺎﺑت ﻣﺎ ﯾﺗ₇ﺎوز ا€ـ وا€ﺗ₭ﻛس وﺷﺑﻛﺔ ا⃀ﻧﺗرﻧت،
وا₾ﻛﺛر ﻣن ذ€ك ﻧ⃃₊ظ ﺗطور ﻣ₇ﺎل ا€₵ﺎﺗف ا€ﻧ₩ﺎل ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر واﺳﺗ₟ﻣﺎ€₳ ₊ﯾث وﺻل ₞دد ₍طوط ا€₵ﺎﺗف 
                                                             
، ﻣدا₍₭ﺔ ﻣ₩دﻣﺔ ₥ﻲ ا€ﻣ₭ﺗ₩ﻰ ا€₟₭ﻣﻲ ﺗšدﯾﺎت اƃﺗšول إƃﻰ اƃšﻛوﻣﺔ اƙƃﻛﺗروﻧﯾﺔ żﻲ اƃŞزاﺋر₞ﺑد ا€₩ﺎدر ﺑ₭₟رﺑﻲ و ﻧﺳﯾﻣﺔ €₟رج ﻣ₇ﺎ₴د و ₥ﺎطﻣﺔ ﻣ₣ﺑر،   1
، 2102ﻣﺎرس  41-31ا€ﻣرﻛز ا€₇ﺎﻣ₟ﻲ ₍ﻣﯾس ﻣ₭ﯾﺎﻧﺔ، : ا⃂₥ﺗراﺿﻲ واﻧ₟ﻛﺎﺳﺎﺗ₳ ₞₭ﻰ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت ا€دو€ﯾﺔ، ا€₇زا⁺را€دو€ﻲ ا€₍ﺎﻣس ₊ول ا⃂₨ﺗﺻﺎد 
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ﺑﻧﺳﺑﺔ  1002أ€ف ₥₩ط ﺳ₇₭ت ﺳﻧﺔ  006ﻣ₭ﯾون ₍ط ﻣ₩ﺎﺑل  53ﻣﺎ ﯾ₦وق ا€ـ 2102ا€ﻧ₩ﺎل ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﺳﻧﺔ 
ﻣﺷﺗرك ₥₟₭ﻲ ₥ﻲ ﺷﺑﻛﺔ ا⃀ﻧﺗرﻧت ₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺗوى  (000 0001ﱠﻣ₭ﯾون ﯾو₇د ₊وا€ﻲ و  %59ﺗوزﯾ₝ ₨در₴ﺎ 
ﻣ₭ﯾون ﻣﺳﺗ₍دم  8.1أ€ف ﻣﻧ₵م ₥ﻲ ₍دﻣﺔ ا⃀ﻧﺗرﻧت ₥ﺎ⁺ق ا€ﺳر₞ﺔ، ₥ﯾﻣﺎ ﺑ₭₡ ₞دد ا€ﻣﺳﺗ₍دﻣﯾن  003ا€وطﻧﻲ، 
ا€ﻣﻛ₭₦ﺔ ﺑﺗﺳﯾﯾر ا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر، ا€وطﻧﯾﺔ ا€₇زا⁺ر اﺗﺻﺎ⃂ت وا ٕ ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﺷرﻛﺔ  . €⃁ﻧﺗرﻧت ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر
ا⃂ﻧﺗرﻧت ﻣﺛل ﺷرﻛﺎت  ﻣ₇ﺎل ا€ﺗﻲ ﺗ₟رض ₍دﻣﺎﺗ₵ﺎ €₭د₍ول ₥ﻲ ا€₍ﺎﺻﺔﻧ₇د أﻧ₳ ₴ﻧﺎك ا€₟دﯾد ﻣن ا€ﺷرﻛﺎت 
 mocéléT ayinataW"، "eiréglA mocéléT mocsarO: "ﻣﺷ₣ل ا€₵ﺎﺗف ا€ﻧ₩ﺎل ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر
، "yrreBkcalB"اﺗف ₴و و " BSU"ﻣن ₍⃃ل ﻣ₦ﺎﺗﯾ₉ " mocéléT eiréglA"، و"eiréglA
  1.ﺑﺎ€ﺷراﻛﺔ ﻣ₝ ﺷرﻛﺔ اﺗﺻﺎ⃂ت ا€₇زا⁺ر" tensocI"و" CLS"، و"tenrawnA"و
ﻣن ₍⃃ل دراﺳﺗﻧﺎ €ﻣﺎ ﺗﻣﺗ₭ﻛ₳ وﻣﺎ ﺗو₥ر₲ ا€₇زا⁺ر ﻣن ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ا⃂ﺗﺻﺎل وا€ﻣ₟₭وﻣﺎﺗﯾﺔ ﻧ₇د أن أﻛﺛر ﻣﺎ 
⃂ ﻧ₭ﻣس أي ₇ﺎﻧب ﻣن ₊ﯾث . ﺗﺻﺎل ا€ﺑدا⁺ﯾﺔ ₥₩ط ﻛﺎ€₵ﺎﺗف ا€ﺛﺎﺑت، ا€ﻧ₩ﺎل، وا⃂ﻧﺗرﻧتﯾ₟ﺑر ₞ﻧ₳ ₴و وﺳﺎ⁺ل ا⃂
ا€ﺗطور ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى إداراﺗ₵ﺎ أو ﻣ₍ﺗ₭ف ₞ﻣ₭ﯾﺎﺗ₵ﺎ ا€ﯾوﻣﯾﺔ ₥ﻛ₭₳ ₞ﺑﺎرة ₞ن ﻣ₍ططﺎت وأ₴داف ﻣﺳطرة ﯾ ُ ₟زم 
₍ﺎﺻﺔ إذا ﻣﺎ أ₍ذﻧﺎ ﺑ₟ﯾن ا⃂₞ﺗﺑﺎر ﻛون ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ  .ﺗﻧ₦ﯾذ₴ﺎ €₭وﺻول أ₍ﯾرًا إ€ﻰ ا€₊ﻛوﻣﺔ ا⃂€ﻛﺗروﻧﯾﺔ
إﻧﺷﺎء ﻣدن ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺔ وﻣدن ﻣ₟₭وﻣﺎﺗﯾﺔ ﻣﺗ₍ﺻﺻﺔ ﻣﺗ₦و₨ﺔ ₇دا ₥ﻲ ₴ذا ا€ﻣ₇ﺎل إ€ﻰ ₊د  ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ
ﺑﺎ€ﺑ₊ث ا€₟₭ﻣﻲ وا€ﺗﻛﻧو€و₇ﻲ، واﺳﺗ₍دام ا€ﻣ₟₭وﻣﺎﺗﯾﺔ ₥ﻲ ا⃀₇راءات ا⃀دارﯾﺔ ﻣﺛل ا€ﺗطﺑﯾ₩ﺎت ₞₭ﻰ ا€₵ﺎﺗف 
₥ﻧ₇د ﺑذ€ك أن ا€₇زا⁺ر €ﯾﺳت ₥₩ط ⃂ ﺗواﻛب  .ﻣﺛل ﻣﺎ ₴و ا€₊ﺎل ₥ﻲ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ و₞ﺑر ﺷﺑﻛﺔ ا⃂ﻧﺗرﻧت ا€ﻣ₊ﻣول
  .ا€ﺗطور ₥ﻲ ₴ذا ا€₇ﺎﻧب ﻣن ﻣﻛوﻧﺎت ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري و€ﻛﻧ₵ﺎ €م ﺗﺑدأ ﺑ₟د ₥ﻲ ﻣﺳﯾرة ا€د₍ول ₥ﯾ₳ وا€₭₊ﺎق ﺑ₳
و€₟ل ﻣن ﺑﯾن ₇ﻣﯾ₝ ﻣ₊ددات ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﺗﻲ ﺗم دراﺳﺗ₵ﺎ ₥ﻲ ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ا€₇زا⁺ري ﻧ₇د أن 
 ﺔﯾﺄﺗﻲ ﺑ₟د₲ ﻣﺑﺎﺷرة ₨طﺎع ا€ﻧ₩ل وﺷﺑﻛ ﺎع أو ا€ﻣ₊دد ا₾ﻛﺛر ﺗ₍₭₦ًﺎ ₥ﯾ₵ﺎ₨طﺎع ا⃀₞⃃م وا⃂ﺗﺻﺎل ₴و ا€₩ط
₥₭₿ﺳف ر₢م ﻣﺎ ﺗ₍ﺻﺻ₳ ا€دو€ﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ ₥ﻲ ₍طط₵ﺎ ا€ﺗﻧﻣوﯾﺔ ﻣن ﺗﻣوﯾ⃃ت ﺿ₍ﻣﺔ ﻣ₟ﺑرا ₞ﻧ₵ﺎ . ا€طر₨ﺎت
أي  1002ﺳﻧﺔ  إ€ﻰﺑﻣ⃃ﯾﯾر ا€دو⃂ر إ⃂ أﻧﻧﺎ €₊د اﻵن €م ﻧ₭ﻣس إ⃂ ا€ﺑداﯾﺔ ₥₩ط ﻣن ﻣﺷروع ﯾر₇₝ ﺗﺎرﯾ₌ ﺑد⁺₳ 
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  اƃŞزاﺋرﺳﯾﺎﺳﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ ﺗšƄﯾل : اƃﻣﺑšث اƃﺛﺎﻧﻲ
₥ﻲ إطﺎر ﻣ₊ﺎو€ﺔ ﺗﻧﻣﯾﺔ ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ وا€₊ﺻول ₞₭ﻰ ﻣﺻﺎدر ﺗﻣوﯾل طوﯾ₭ﺔ ا₾₇ل ﺗﺳﺎ₞د₴ﺎ ₥ﻲ د₥₝ 
₥ﻲ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₇زا⁺ري، ₞ﻣ₭ت ا€₇زا⁺ر ₞₭ﻰ  ا€ﺗ₍طﯾط ا⃀داري₞₇₭ﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ وﺳد ا€₦₇وات ا€ﺗﻲ ₍₭₦ﺗ₵ﺎ ﺳﻧوات 
و₊ﺎو€ت وﺿ₝  ا€₍روج ﻣن ا€₣طﺎء ا€₦رﻧﺳﻲ ا€ذي ﻛﺎن ﻣ₦روﺿًﺎ ₞₭ﻰ ﻣ₍ﺗ₭ف ₨طﺎ₞ﺎﺗ₵ﺎ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ و₴ﯾﺎﻛ₭₵ﺎ
₨واﻧﯾن ₇دﯾدة ₍ﺎر₇ﺔ ₞ن ₊دود ﻣﺎ ورﺛﺗ₳ ﻣن ا⃂ﺳﺗ₟ﻣﺎر ا€₦رﻧﺳﻲ، وﻣن ₴ﻧﺎ ﺻدرت ₨واﻧﯾن ﺗ₊ﻛم ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 
₊ﯾث  .آﻧذاك ا€ﺗﻲ ﺻدرت ₥ﯾ₵ﺎ وﺑ₊ﻛم ا€ظروف ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﺳﺎ⁺دة ا₍ﺗ₭₦ت ₥ﻲ ﻛل ﻣرة ₞₭ﻰ ₊ﺳب ا€₦ﺗرة
وﺗﻣﯾزت ₴ذ₲ ا€₩واﻧﯾن ﺑ₟دم  ₥ﻲ ا€ﺛﻣﺎﻧﯾﻧﺎتﻣن ﺛم ﺻدر أول ₨ﺎﻧون €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ₥ﻲ ا€ﺳﺗﯾﻧﺎت و 
ﺷﻣو€ﯾﺗ₵ﺎ €₇ﻣﯾ₝ أﺳﺎﺳﯾﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وﻣﺎ ﺗ₊ﺗﺎ₇₳ ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ، ﻧظرًا €طﺑﯾ₟ﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ₥ﻲ ﺗ₭ك ا€₦ﺗرة 
  . ﺗﺎرﯾ₌ ا€₇زا⁺رﻣن 
وا€ﺗ₊رر إ€ﻰ أن ﺻدرت ا€₩واﻧﯾن ا€₇دﯾدة ₥ﻲ ا€ﺗﺳ₟ﯾﻧﺎت و₥ﻲ ا₾€₦ﯾﺔ ا€₇دﯾدة وا€ﺗﻲ ﺗﻣﯾزت ﺑﺎ⃂ﻧ₦ﺗﺎح 
€ﻛن ₴ذ₲ ا€₩واﻧﯾن ا€ﺳﺎرﯾﺔ ا€ﻣ₦₟ول اﻵن  .وا€ﺷراﻛﺔ ﺑﺷﺗﻰ أﻧوا₞₵ﺎ دون ﺗ₍ﺻﯾص أﻛﺛر ﺗ₇ﺎ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ
ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ﻣ₩ﺎرﻧﺗ₵ﺎ ﺑ₩واﻧﯾن اﺳﺗﺛﻣﺎر أ₍رى ﺳﺎرﯾﺔ ₥ﻲ دول أ₍رى €ﻣ₟ر₥ﺔ ﻣﺎ إذا ﻛﺎﻧت ₊₩ًﺎ ﺗ₊₩ق ا€ﻣر₇و ﻣﻧ₵ﺎ ₥ﻲ 
ﺗ₟₇ﯾزﯾﺔ وﻣ₩ﯾدة €₊رﻛﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر إ€ﻰ ا€₇زا⁺ر أم أﻧ₵ﺎ ﻣ₇رد ₨واﻧﯾن 
ت وا€ﺗطور ا€₊ﺎﺻل ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م ₨واﻧﯾن ⃂ ﯾ₇ب أن ﺗﺗﺻف ﺑﺎ€₇ﻣود ₥ﻣ₝ ﻣرور ا€و ₩وا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن، ﻛﻣﺎ أن ₴ذ₲ ا€
وا€ﻣﺗ₇دد ﯾﺳﺗ₭زم ﻣن ₴ذ₲ ا€₩واﻧﯾن أن ﺗ₍ﺿ₝ €₭ﺗ₟دﯾل وا€ﺗطوﯾر ﺑﻣﺎ ﯾﺗﻣﺎﺷﻰ ﻣ₝ ﻣﺗط₭ﺑﺎت ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن وﻣﺎ 
₞ن ₨واﻧﯾن ₴ذا ﻣﺎ ﺳﻧ₊ﺎول ﻣ₟ر₥ﺗ₳ . ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م ات ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔﺳﺎﯾرة €₭ﺗطور ﯾﻧﺗظروﻧ₳ ﻣن ﺑﯾ⁺ﺔ ₨ﺎﻧوﻧﯾﺔ ﻣﺳﺗ₩رة وﻣ
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر وﻣدى ﻣواﻛﺑﺗ₵ﺎ €₭ﺗطورات ا€₊ﺎﺻ₭ﺔ ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م وﻣن ﺛم ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ﻣ₟ر₥ﺔ ﻣﺎ إذا ﻛﺎﻧت ﺗ₊₩ق 
  .ا₾₴داف ا€ﻣر₇وة ﻣﻧ₵ﺎ أم ⃂
  ﻣراšل ﺗﺷرﯾŴ ſواﻧﯾن اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃŞزاﺋر: اƃﻣطƄب اﻷول
ﻧون ﺑﺻ₦ﺔ ﻣﺗﺗﺎ€ﯾﺔ ﺗﻣﺎﺷﯾًﺎ ₞رف ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ₞دة ﻣرا₊ل ﺑ₊ﯾث ﺗم إﺻدار أﻛﺛر ﻣن ₨ﺎ
₥ﯾ₍ﺗ₭ف ﻣو₨ف ا€₇زا⁺ر ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ أو أي ﺗوا₇د €ﺷرﻛﺎت أ₇ﻧﺑﯾﺔ دا₍ل . ﻣ₝ طﺑﯾ₟ﺔ ﻛل ﻣر₊₭ﺔ
ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ ₥ﻲ ₥ﺗرة ا€ﺳﺗﯾﻧﺎت ﻣﺎ ﺑ₟د ا⃂ﺳﺗ₩⃃ل ₞ن ﻣو₨₦₵ﺎ ﻣﻧ₳ ₥ﻲ ₥ﺗرة ﻣوا€ﯾﺔ ﻛﺎ€ﺛﻣﺎﻧﯾﻧﺎت أﯾن ﺑدأت ﺗظ₵ر 
€ذ€ك ﺳﻧوﺿ₉ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ا€₩واﻧﯾن ا€ﺗﻲ ﺳﻧﺗ₵ﺎ . ﻛذ€ك ا€ﺗﺳ₟ﯾﻧﺎتﻣ⃃ﻣ₉ ﻛﯾﺎﻧ₵ﺎ ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€ﻣﺳﺗ₩ل أو ₥ﻲ ₥ﺗرة 
ا€₇زا⁺ر ₞₭ﻰ ﻣر ا€ﻣرا₊ل ا€ﺗﻲ ﺻدرت ₥ﯾ₵ﺎ إ€ﻰ أن ﻧﺻل إ€ﻰ ا€و₨ت ا€₊ﺎ€ﻲ و₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﺳﺎري 
  .ا€ﻣ₦₟ول ₥ﻲ و₨ﺗﻧﺎ ₴ذا
 
 




  żﺗرة ﻣﺎ ﺑŶد اƙﺳﺗƀƚل: اƃŽرع اﻷول
اﺳﺗ₩⃃€₵ﺎ ₥ﻲ ₥ﺗرة ا€ﺳﺗﯾﻧﺎت، ₨ﺎﻧوﻧﺎن ﯾﺗ₟₭₩ﺎن ﺗﺑﻧت ا€₇زا⁺ر ₍⃃ل ا€₦ﺗرة ﻣﺎ ﺑ₟د ₊ﺻو€₵ﺎ ₞₭ﻰ 
  :ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر و₴ﻣﺎ
  3691ſﺎﻧون اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃﺻﺎدر żﻲ : أوƙ
ا€ﻣؤرخ ₥ﻲ  (772-36ﱠ ا€₩ﺎﻧون" ﺳﺗﺛﻣﺎراتﺑﺎ⃂ﯾﺗ₟₭ق  €₵ﺎ ₨ﺎﻧوﻧﻲ ﻧص أول ا€₇زا⁺ر أﺻدرت
ا€ﺑ₭د ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺎ ﺑ₟د ﺿرورة اﺳﺗ₩طﺎﺑ₳ ₨ﺻد إ₞ﺎدة ﺑﻧﺎء ا₾₇ﻧﺑﻲ و  ﺳﺗﺛﻣﺎرﺑﺎ⃂، ₊ﯾث ﻛﺎن ﯾ₵ﺗم "3691/70/62
، و ₨د ₍و ّ ل ₴ذا ا€₩ﺎﻧون ا€ﺗﻲ ﻛﺎﻧت ﻣو₇ودة ₨ﺑل ا⃂ﺳﺗ₩⃃ل ا€ﻣ₊ﺎ₥ظﺔ ₞₭ﻰ رؤوس ا₾ﻣوال ا₾₇ﻧﺑﯾﺔو  اﺳﺗ₩⃃€₳
 ،€ﻣؤﺳﺳﺎت ا€ﻣﻧﺷﺄة ₞ن طرﯾق اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔاوا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا€ﻣ₟ﺗﻣدة و  ،ا₾₇ﺎﻧب ₞دة ﺿﻣﺎﻧﺎت ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن
  1:ا€ﻣﺗﻣﺛ₭ﺔ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲو 
ﺗﺛﻣﺎر €₿ﺷ₍ﺎص ﺳا⃂₥ﻲ ₊رﯾﺔ  ﻣﻧ₵ﺎ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرون ا₾₇ﺎﻧب، وﺗﺗﻣﺛلﯾﺳﺗ₦ﯾد  :اƃﺿﻣﺎﻧﺎت اƃŶﺎﻣﺔ -1
ﺳﺳﺎت، ا€ﻣﺳﺎواة أﻣﺎم ا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ وا€ﻣ₟ﻧوﯾﺔ ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ، ₊رﯾﺔ ا€ﺗﻧ₩ل وا⃀₨ﺎﻣﺔ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €ﻣﺳﺗ₍دﻣﻲ وﻣﺳﯾري ₴ذ₲ ا€ﻣؤ 
  .ﺳﯾﻣﺎ ا€ﻣﺳﺎواة ا€₇ﺑﺎ⁺ﯾﺔ، إ€ﻰ ₇ﺎﻧب ﺿﻣﺎن ﺿد ﻧزع ا€ﻣ₭ﻛﯾﺔا€₩ﺎﻧون ⃂
ﺗﺗﻣﺗ₝ ₴ذ₲ ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ﺑ₩رار ا€وزﯾر ا€ﻣ₟ﻧﻲ ﻣن ﺿﻣﺎﻧﺎت ₍ﺎﺻﺔ ﺑﺗ₊وﯾل  :اƃﻣؤﺳﺳﺎت اƃﻣŶﺗﻣدة -2
، ا€₊ﻣﺎﯾﺔ ا€₇ﻣرﻛﯾﺔ، (ا₾رﺑﺎح ا€ﺻﺎ₥ﯾﺔ ا€ﺳﻧوﯾﺔ وا€ﺗ₊وﯾل ا€₊ر €₿ﻣوال ا€ﻣﺗﻧﺎزل ₞₭ﯾ₵ﺎ ﻣن %05ﱠا₾ﻣوال 
ﺑﺎ€ﻣ₩ﺎﺑل ₞₭ﻰ ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا€ﻣ₟ﺗﻣدة أن ﺗﺿﻣن ﺗﻛوﯾن وﺗر₨ﯾﺔ ا€₟ﻣﺎل وا⃀طﺎرات . ₨ﺗﺻﺎدي €⃁ﻧﺗﺎجا⃂ ا€ﺗد₞ﯾم
  .₇زا⁺رﯾـﺔا€
ﯾ₍ص ₴ذا : "seénnoitnevnoC  sesirpertnE"اƃﻣؤﺳﺳﺎت اƃﻣﻧﺷﺄة ŵن طرﯾق اﺗŽﺎſﯾﺔ  -3
ﺳﻧوات،  3ﻣ⃃ﯾﯾن دﯾﻧﺎر ₇زا⁺ري ₥ﻲ ﻣدة  ₍ﻣﺳﺔﺳﺗﺛﻣﺎر₴ﺎ ₞₭ﻰ ₨ﯾﻣﺔ اا€ﻧظﺎم ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا€ﺗﻲ ﯾﺷﻣل ﺑرﻧﺎﻣ₆ 
ﻣﻧﺻب ₞ﻣل  001ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ₨طﺎع أو ﻣﻧط₩ﺔ ﯾ₟طﻰ €₵ﻣﺎ ا₾و€وﯾﺔ، أو ﯾﻧﺷ⁹ أﻛﺛر ﻣن ₞₭ﻰ أن ﯾﻧ₇ز ا⃂
₞ﺗﻣﺎد، ﻣ₝ ﺗ₇ﻣﯾد ا€ﻧظﺎم ا€₇ﺑﺎ⁺ﻲ ﻣﺗﯾﺎزات ا€واردة ₥ﻲ ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ أن ﺗﻧص ₞₭ﻰ ا⃂ﻛﻣﺎ ﯾﻣﻛن €⃃. دا⁺م €₭₇زا⁺رﯾﯾن
ا€ﺗ₍₦ﯾف ا€ﻛ₭ـــﻲ أو ا€₇ز⁺ﻲ و ا€طوﯾ₭ﺔ ا₾₇ل، ﺔ ₥ﺎ⁺دة ₨روض ا€ﺗ₇₵ﯾز ا€ﻣﺗوﺳطﺔ و ﺗ₍₦ﯾض ﻧﺳﺑو ﺳﻧﺔ،  51€ﻣدة 
  .ﻣن  ا€ﺿرﯾﺑﺔ ₞₭ﻰ ا€ﻣواد و ا€ﺳ₭₝ ا€ﻣﺳﺗوردة
ﺑﺳﺑب ا€ﺗﺷﻛﯾك ₥ﻲ ﻣﺻدا₨ﯾﺗ₳ و₞دم ﻣطﺎﺑ₩ﺗ₳ €₭وا₨₝، ₊ﯾث ﻛﺎﻧت  ﻣﺎ، €م ﯾﻛن ₴ذا ا€₩ﺎﻧون ₥₟ﺎ⃂ ً₞ﻣو و 
ﺑﺗطﺑﯾق ﻣﺑﺎدئ ﺗﻧﺎدي ﺑﺈ₞طﺎء ا₾و€وﯾﺔ واﺗﺳم ا€ﻣﻧﺎخ ا€₟ﺎم ( 4691-3691ﱠ ₍⃃ل ا€₦ﺗرة ﺗﺄﻣﯾمﺎ€ا€₇زا⁺ر ﺗ₩وم ﺑ
ى ﻣواد ₴ذا ا€₩ﺎﻧون ﺗﻧص €₭₩طﺎع ا€₟ﺎم، و ا€ﻣ₟ﺎرﺿﺔ ا€ﺷدﯾدة €ﻣﺷﺎرﻛﺔ ا€₩طﺎع ا€₍ﺎص، ﺑﺎ€ر₢م ﻣن أن إ₊د
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₣ﯾﺎب إطﺎر ₊₩ﯾ₩ﻲ ₴ﯾﻛ₭ﻲ €⃃₨ﺗﺻﺎد ﺑا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ ا€ﻣﺗﺄزﻣﺔ إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ا₾وﺿﺎع ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ و . ₞₭ﻰ ا€ﺳﻣﺎح ﺑذ€ك
ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺳﺎ₞دت ﺿطراﺑﺎت ﺎﻧب ا⃂ا€₇زا⁺ري ا€ذي ﻛﺎن ﻣ₇رد ₴ﯾﻛل ﺗﻣﯾ ّ ز₲ ﻣ₍₭₦ﺎت ا⃂ﺳﺗ₟ﻣﺎر، إ€ﻰ ₇
  .ﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﻛﺎﻧت ﻣو₇ودة إ€ﻰ ا€₍ﺎرجﺗ₊وﯾل ₇زء ﻣن رؤوس ا₾ﻣوال ا₾₇ﻧﺑ₞₭ﻰ ﺗ₵رﯾب و 
  16691 ſﺎﻧون اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃﺻﺎدر żﻲ :ﺛﺎﻧﯾﺎ
ا€ﻣؤرخ ₥ﻲ  ₩ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر€ا€ﻣﺗﺿﻣن  (482- 66ﱠﺑﻣو₇ب ا₾ﻣر ر₨م  ا€₩ﺎﻧون₴ذا  ﺻدر
 91 ₥ﻲ ا€ﺛوري اﺗ₇₳ ﻣ₇₭س ₨ﯾﺎدة ا€ﺛورة ا€ذي ﻛﺎن ﯾ₩ود ا€ﺑ⃃د إﺛر ا€ﺗﺻ₊ﯾ₉ ذ€ك ﺑ₟دﻣﺎ، و 6691/90/51
وﯾﺔ ﺗرﺗﻛز ₞₭ﻰ اﺳﺗ₍دام ا€ﺗ₍طﯾط طﻧﻲ ₞ﺑر إﺳﺗراﺗ₇ﯾﺔ ﺗﻧﻣو ا€⃂₨ﺗﺻﺎد اإ€ﻰ إرﺳﺎء ₨وا₞د  5691₇وان 
ﺑﺳط ﺳﯾﺎدة ا€دو€ﺔ ₞₭ﻰ ﻛل ا€ﻣ₇ﺎ⃂ت ا€ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔ إ€ﻰ ₇ﺎﻧب ذ€ك ﺗﺑﻧﻲ ₨ﺎﻧون وا€ﻣ₭ﻛﯾﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €وﺳﺎ⁺ل ا⃀ﻧﺗﺎج و 
 ﺛر ﺷر₊ﺎ و وﺿو₊ﺎ₥ﺈن ₴ذا ا€₩ﺎﻧون ا€₇دﯾد ﯾ₟ﺗﺑر أﻛ (772-36ﱠ₇دﯾد €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر، ₊ﯾث ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑ₩ﺎﻧون ر₨م 
  .ا€₊وا₥ز ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ €₳ﻣن ₊ﯾث ﺗد₍ل ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ وا€ﺿﻣﺎﻧﺎت و 
ﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب ₥ﻲ ₨طﺎع ا€ﺻﻧﺎ₞ﺔ ₞ﻣوﻣﺎ ﺗﺿﻣن ₴ذا ا€₩ﺎﻧون ﺗرﺗﯾﺑﺎت ₊دّ دت ﺷروط ﺗد₍ل ا€ﻣﺳﺗو 
ا€ﺳﯾﺎ₊ﺔ ₥₩ط، ₥ﻲ ₊ﯾن €م ﺗر₍ص €₵م ا€ﻣ₇ﺎ⃂ت ا₾₍رى ﺑﺎﺳﺗﺛﻧﺎء ₨طﺎع ا€ﻣ₊رو₨ﺎت، إ€ﻰ ₇ﺎﻧب ذ€ك ا€ﺗد₍ل و 
  .ا€₍دﻣﺎتأو ₞₩ود ﺗﺗ₟₭ق ﺑﺈﻧ₇ﺎز ا€دراﺳﺎت و ₇ﻧﺑﻲ إﻣﺎ ₥ﻲ ﺻﯾ₣ﺗﻲ ا€ﺷرﻛﺎت ا€ﻣ₍ﺗ₭طﺔ، ا₾
ة ﻣﻧ₵ﺎ دﺳﺗ₦ﺎا€₊وا₥ز، ₥₩د ₥رﺿت ﺷروط ₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب €⃃أﻣﺎ ﺑ₍ﺻوص ا€ﺿﻣﺎﻧﺎت و 
ا€₌، ﺑ₟ﺑﺎرة أﺻ₉ إذا أراد ...ﺗ₍ص ﻣﻧﺎﺻب ا€ﺷ₣ل، ﺗﻛوﯾن ا€₟ﻣﺎ€ﺔ، ا€ﺗ₣طﯾﺔ ا€ﻛﺎﻣ₭ﺔ €رأس ا€ﻣﺎل ا€₍ﺎص
ﻧد إ₨ﺎﻣﺔ ﻣﺷﺎرﯾ₟₵م ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ا€₊وا₥ز ₞₦ﯾدوا ₊₩ﯾ₩ﺔ ﻣن ₞دد ﻣن ا€ﻣزاﯾﺎ و ﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب أن ﯾﺳﺗا€ﻣﺳﺗﺛ
أﯾﺿﺎ وﺗﺄ₴ﯾ₭₵ﺎ و ﺗﺷ₣ﯾ₭₵ﺎ أن ﯾرا₞وا ₞دد ﻣن ا€ﺷروط ﺗﻛﻣن ₥ﻲ ﺿرورة ﺿﻣﺎﻧ₵م €ﺗﺷ₣ﯾل ا€₟ﻣﺎ€ﺔ ا€وطﻧﯾﺔ و 
  .ﺗ₣طﯾﺔ ا€ﻣﺷروع ﻣن ₊ﯾث ﻛل ا€ﻧ₦₩ﺎت ﺑرأﺳﻣﺎ€₵م ا€₍ﺎص
ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﺷرﻛﺎت ا€ﻣ₍ﺗ₭طﺔ اﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ﺑﺎﺳﺗﺛﻧﺎء ﯾ₟رف ₴ذا ا€₩ﺎﻧون ﺗطﺑﯾ₩ﺎ ₞₭ﻰ ا⃂ ₞ﻣوﻣﺎ €م
₊ﯾث ₨ﻧن ا€ﻣﺷرع ا€₇زا⁺ري ا€ﺗ₟ﺎﻣل ا€ذي ﺳﺎرت ₞₭ﯾ₳ ا€ﺷرﻛﺎت  ،2891إ€ﻰ  0691 ﺳﻧﺔ₨ﺗﺻﺎد ﻣن ا⃂
₦ﺗرة إ€ﻰ ₢ﺎﯾﺔ ₍⃃ل ₴ذ₲ ا€ ﻣ₣₭₩ﺎ ً - ₍ﺎرج ₨طﺎع ا€ﻣ₊رو₨ﺎت–ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₥ﻲ ا€وا₨₝ ﻛﺎن ا⃂و . ا€₇زا⁺رﯾﺔ
  .2891ظ₵ور ₨ﺎﻧون 
ﺑﻣ₦رد₴ﺎ ₥ﻲ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾ﻣر ا€ذي ﻧﺷ₵د₲ €ﯾس ₥₩ط ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر، ₥₵و ⃂ ﯾ₟ﺑر ₞ن ₥ﺷ₭₵ﺎ 
ﺑ₩در ﻣﺎ ﯾ₟ﺑر ₞ن ﻣو₨ف ₞ﺎم اﺗ₍ذﺗ₳ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﻣﺳﺗ₩₭ﺔ ₊دﯾﺛًﺎ  ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ ﺗ₭ك ا€₦ﺗرة ﻣن ا€زﻣن
₥ﻲ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر  7591ا€ذي أﺻدرﺗ₳ ﺳﻧﺔ  ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₨ﺎﻧون ا€ﺗﻲ €م ﯾ₇د  ِ ﻣﺛل ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ
₇₟ل ﻣن ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر إ€ﯾ₵ﺎ، وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ₥ﺈن ا₞ﺗﻣﺎد ا€وطﻧﯾﺔ ا€ﻣ₦رطﺔ ⃂ﺳﺗر₇ﺎع ا€ﻛﯾﺎن ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€ﻣﺳﺗ₩ل 
                                                             
 1 .12 p ,9791 , eiréglA : A.R.E.M.C ,berhgaM ua stnemessitsevnI sed sedoC seL ,ikreT enidderuoN




₥ﻲ ₥ﺗرة ﻣﻣﺎ اﺳﺗد₞ﻰ ﻣو₇ﺔ أ₍رى ﻣن ا€₩واﻧﯾن . ₊ﺻﯾ₭ﺔ ₴ذ₲ ا€دول ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ⃂ ﺗذﻛر
ﻧﺎت، وﻛﺎﻧت ₴ذ₲ ا€₦ﺗرة ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭₇زا⁺ر ﻣر₊₭ﺔ اﻧﺗ₩ﺎ€ﯾﺔ ﻣن ₇ﺎﻧب ₨واﻧﯾن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﺗ₟ﺎﻣل ﻣ₝ ا€ﺳﺑ₟ﯾ
 4791₥ﻲ ا€و₨ت ا€ذي أﺻدرت ₥ﯾ₳ ﻣﺻر ₾ول ﻣرة ₨ﺎﻧوﻧًﺎ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺳﻧﺔ  ا€ﺷرﻛﺎت ﺑﺻ₦ﺔ ₞ﺎﻣﺔ، ₊ﯾث
ا€ذي  9791€₩ﺎﻧون ₇دﯾد €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺳﻧﺔ  ، وا₞ﺗﻣﺎد ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ7791وا€ذي ﺗم ﺗ₟دﯾ₭₳ ﺳﻧﺔ 
اﺗﺳم ﺑﺗ₩ﯾﯾد ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ر₢م أﻧ₳ ₇ﺎء €ﺗﺷ₇ﯾ₟₳، ﺗ₟ﺎﻣ₭ت ا€₇زا⁺ر ﺑﺷﻛل ﻣ₍ﺗ₭ف واﺗ₇₵ت ﻧ₊و وﺿ₝ إطﺎر ₨ﺎﻧوﻧﻲ 
أ₥رﯾل  21ا€ﺻﺎدرة ₥ﻲ  (22- 17) ﺑوﺿ₟ﯾﺔ ا€ﺷرﻛﺎت ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ₥ﻲ ₨طﺎع ا€ﻣ₊رو₨ﺎت و₥ق ا€ﺗ₟₭ﯾﻣﺔ ر₨م₍ﺎص 
، وذ€ك را₇₝ €ر₢ﺑﺗ₵ﺎ ₥ﻲ اﺳﺗ₣⃃ل ₴ذا ₊ﺻﺗ₵ﺎ و ₥رض ₨ﯾود ₞₭ﯾ₵ﺎ ، أﯾن ﺗم ﺑﻣو₇ﺑ₵ﺎ إ₨رار ﺗ₍₦ﯾض1791
ا€₩طﺎع ₾₨ﺻﻰ در₇ﺔ وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ €م ﺗو€ﻲ أ₴ﻣﯾﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ ا€₩طﺎ₞ﺎت ا₾₍رى ₍ﺎرج ₨طﺎع 
  .ﺑ₉ ا₾ﻛﺑرا€ﻣ₊رو₨ﺎت وﺻﺑت ا₴ﺗﻣﺎﻣ₵ﺎ ₞₭ﻰ ﺗو₇ﯾ₳ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ﻧ₊و ا€₩طﺎع ا⃂ﺳﺗراﺗﯾ₇ﻲ ا€ذي ﯾو₥ر ا€ر 
  1żﺗرة اƃﺛﻣﺎﻧﯾﻧﺎت: ﺎﻧﻲاƃŽرع اƃﺛ
و₴و  وﺳﯾر₴ﺎ "₨ﺗﺻﺎدا€ﻣ₍ﺗ₭طﺔ ا⃂" ا€ﺷرﻛﺎت ₨ﺎﻧون ﯾﺗ₟₭ق ﺑﺗﺄﺳﯾس 2891₥ﻲ ﺳﻧﺔ ﺗﺑﻧت ا€₇زا⁺ر 
ﻣوﺿوع  ₊ﺳب ₴ذا ا€₩ﺎﻧون ﯾﺗم إﺑرام اﺗ₦ﺎق ﯾ₊دد ₥ﯾ₳و  ،2891/90/82ا€ﻣؤرخ ₥ﻲ ( 31-28ﱠا€₩ﺎﻧون ر₨م 
ﺗﺗﻣﺛل ا€ﻣﺷﺎرﻛﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ ₥ﻲ و  .إ€₌…ﻣﺑ₭₡ رأس ا€ﻣﺎل ا€ﻣﻛﺗﺗب، طرق ﺗ₊وﯾل ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ﻣدة ا€ﺷرﻛﺔ،و 
ﻣ₝  %94ا€ﻣﺷﺎرﻛﺔ ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ₥⃃ ﯾﻣﻛﻧ₵ﺎ أن ﺗﺗ₇ﺎوز  أﻣﺎ ﻣ₝ ﺿﻣﺎن ا€ﺗﺳوﯾق، %15ﺑﻧﺳﺑﺔ  ا€ﺷرﻛﺎت ا€ﻣ₍ﺗ₭طﺔ
  .ﺗﻛوﯾن ا€ﻣﺳﺗ₍دﻣﯾنو  ﺿﻣﺎن ﻧ₩ل ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ
₥ﻲ ا€ﻣﺷﺎرﻛﺔ ₥ﻲ أ₇₵زة ا€ﺗﺳﯾﯾر وا€₩رار و₥ق  ا€₊ق: ﺿﻣﺎﻧﺎت €₿طراف ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ﻣﻧ₵ﺎ ₩ﺎﻧون₴ذا ا€و₨دم 
وا€ﻣﺳﺎ₴ﻣﺎت ₊ﺻﺔ ا₾₇ور و ﺿﻣﺎن ₊ق ﺗﺻدﯾر ا₾رﺑﺎح ₢ﯾر ا€ﻣ₟ﺎد اﺳﺗﺛﻣﺎر₴ﺎ،  ،₨وا₞د ا€₩ﺎﻧون ا€ﺗ₇ﺎري
₭طﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ﺑﻣ₇رد ﺗﺄﺳﯾﺳ₵ﺎ ﻛﻣﺎ ﺗﺳﺗ₦ﯾد ا€ﺷرﻛﺎت ا€ﻣ₍ﺗ. ﻣﺻﺎرﯾف ا€₍دﻣﺎت ا€ﺗ₩ﻧﯾﺔو  ₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ ا€ﻣ₊و€ﺔ،ا⃂
  :ﺗﯾﺎزات ₇ﺑﺎ⁺ﯾﺔ ₴ﻲاﻣﻣن 
ﻛﻣﺎ  ₞₭ﻰ ا€ﺗ₊وﯾل ﺑﺎ€ﻣ₩ﺎﺑل €ﻛل ا€ﻣﺷرو₞ﺎت ا€₟₩ﺎرﯾﺔ ا€ﺿرورﯾﺔ €ﻧﺷﺎط₵ﺎ، وقﺎء ﻣن ا€₊₩ا⃀₞₦ 
  .وﻣرا₨ﺑﺔ ﻧﺷﺎط ا€ﺷرﻛﺔأﯾﺿﺎ ﻣن ا€₩روض ﻣ₝ ₊ق ﺗو₇ﯾ₳  ﺗﺳﺗ₦ﯾد
  .ﺳﻧوات أو ﻣن ا€ﺿرﯾﺑﺔ ₞₭ﻰ ا₾₇ر ا⃀ﺿﺎ₥ﻲ 5ا⃀₞₦ﺎء ﻣن ا€ﺿرﯾﺑﺔ ا€₟₩ﺎرﯾﺔ €ﻣدة  
  .ﺳﻧوات 3 ﺔ €ﻣدةا⃀₞₦ﺎء ﻣن ا€ﺿرﯾﺑﺔ ₞₭ﻰ ا₾رﺑﺎح ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ وا€ﺗ₇ﺎرﯾ 
وﻣﺎ ﻛﺎن €₵ﺎ ﻣن  6891ﺑداﯾﺔ ﺳﻧﺔ و  5891أوا₍ر ﺳﻧﺔ ﺑﺳﺑب ا₾زﻣﺔ ا€ﺑﺗرو€ﯾﺔ ₥ﻲ و  ﺑ₟د أرﺑ₝ ﺳﻧواتو 
ﺔ إ€ﻰ إ₥ﺳﺎح ا€ﻣ₇ﺎل ا€₇زا⁺رﯾ ا€₊ﻛوﻣﺔا€₊ﺎ€ﺔ ا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ، ₞ﻣدت د ا€وطﻧﻲ و ₞₭ﻰ ا⃂₨ﺗﺻﺎاﻧ₟ﻛﺎﺳﺎت ﺳ₭ﺑﯾﺔ 
ﺗم ₥ .€م ﯾ₊₩ق ﻧﺗﺎ⁺₆ ﻣ₩ﺑو€ﺔ (31- 28ﱠ€رأس ا€ﻣﺎل ا₾₇ﻧﺑﻲ، ₍ﺎﺻﺔ ₞ﻧدﻣﺎ أدرﻛت أن ا€₩ﺎﻧون ر₨م أﻛﺛر 
                                                             
، رﺳﺎ€ﺔ دﻛﺗورا₲، ﻛ₭ﯾﺔ ا€₟₭وم ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ و₞₭وم ا€ﺗﺳﯾﯾر، ₨ﺳم ا€₟₭وم -šﺎƃﺔ اƃŞزاﺋر- اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر żﻲ اƃدول اƃﻣﺗŤƄŽﺔﻛﻣﺎل ﻣرداوي،   ϭ
  .173 ، ص4002-3002₇ﺎﻣ₟ﺔ ₨ﺳﻧطﯾﻧﺔ،  :ا€₇زا⁺ر، ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ




ا€ذي ﯾ₟د ﺗﻛﻣ₭ﺔ وﺗ₟دﯾ⃃ €₭₩ﺎﻧون ا€ﺳﺎﺑق، وذ€ك  6891أوت  91ا€ﻣؤرخ ₥ﻲ ( 31-68ﱠ ر₨م ₩ﺎﻧونا€إﺻدار 
ﺗﺄ₍ذ ا€ﺷرﻛﺔ ₥ﻲ إطﺎر ₴ذا أن  إﻣﺎ؛ إ⃂ أﻧ₳ ﺑ₩ﻲ ₢ﺎﻣﺿﺎ .ﺳﺗﺛﻣﺎرﺗوﺳﯾ₝ ﻣ₇ﺎل ا⃂و ﺑﺗ₩دﯾﻣ₳ €ﺑ₟ض ا€ﻣزاﯾﺎ، 
ا€₭₇وء إ€ﻰ ₴ذا ا€ﺷﻛل ﻣن إﺑرام ₞₩ود دو€ﯾﺔ و و ﯾﺳﻣ₉  ،ا€ﻣﺗ₟ﺎﻣل ا€₟ﻣوﻣﻲوﻧﻲ ا€ﻣﺗﻣﺛل ₥ﻲ ا€₩ﺎﻧون ا€ﺷﻛل ا€₩ﺎﻧ
ﯾ₟ﺎﻣل ₴ذا  أو .ﻣﺛل ا€ﺷرﻛﺎت ا€₟ﻣوﻣﯾﺔ ا₾₍رى( ﯾﺔ₢⃃ف ﺳﻧوي ﻣن ا€₟ﻣ⃃ت ا₾₇ﻧﺑﱠا€ﺗﻣوﯾل ا€₍ﺎر₇ﻲ 
  .ا€₩ﺎﻧون ا€ﺷرﻛﺎت ا€ﻣ₍ﺗ₭طﺔ و₥ق ₨ﺎﻧون ا€ﺻ₦₩ﺎت ا€₟ﻣوﻣﯾﺔ
ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا€₟ﻣوﻣﯾﺔ " ا€ﺗﻲ أدت  إ€ﻰ ظ₵ور  ₨ﺗﺻﺎدﯾﺔﺗﺑﻧت ا€₇زا⁺ر ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا⃂ 8891 ﺳﻧﺔو₥ﻲ 
  1:، وﺗﻛﻣن اﺳﺗ₩⃃€ﯾﺔ ₴ذ₲ ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ₥ﻲ أﻧ₵ﺎ أﺻﺑ₊ت"₨ﺗﺻﺎدﯾﺔا⃂
  .₢ﯾر ₍ﺎﺿ₟ﺔ €₭وﺻﺎﯾﺔ ا€وزارﯾﺔ وا€₩ﺎﻧون ا€₟ﺎم  .أ 
 ₨ﺗﺻﺎدﯾﺔاﺷﺗراﻛﯾﺔ ₊ﯾث أﺻﺑ₊ت ر₨ﺎﺑﺔ ₢ﯾر ₍ﺎﺿ₟ﺔ €₭ر₨ﺎﺑﺔ ا€ﻣﻣﺎرﺳﺔ ₞₭ﻰ ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا⃂  .ب 
ﻛﻣﺎ  ﺷﻛل ﺷرﻛﺔ أﺳ₵م ذات ﻣﺳؤو€ﯾﺔ ﻣ₊دودة،₍ﺎﺿ₟ﺔ €₭₩ﺎﻧون ا€ﺗ₇ﺎري، ﯾﻛون ﺗﺄﺳﯾﺳ₵ﺎ ₥ﻲ 
  .ﺗﺗو€ﻰ ﺻﻧﺎدﯾق  ا€ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ ﺗﺳﯾﯾر أﺳ₵ﻣ₵ﺎ ﻣ₩ﺎﺑل ا€رأﺳﻣﺎل ا€ﺗﺄﺳﯾﺳﻲ ا€ﻣد₥وع
ﺗ₦ﺎق ﯾﺑرم ﺑﯾن ﺻﻧﺎدﯾق ا€ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ ا ₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ €ﺑروﺗوﻛولﺗﺄﺳﯾس ا€ﺷرﻛﺎت ا€ﻣ₍ﺗ₭طﺔ ا⃂ ﯾ₍ﺿ₝ ﻛﻣﺎ
ﻣ₝ إ€₣ﺎء أ₊ﻛﺎم  ا₾₇ﻧﺑﯾﺔا€ﺷرﻛﺎت ₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ و ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ، وا€₟₩د ﯾﺑرم ﺑﯾن ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا€₟ﻣوﻣﯾﺔ ا⃂ وا€ﺷرﻛﺎت
  (.31-68ﱠو  (31-28)ا€₩ﺎﻧوﻧﯾن 
ث ﺑ₟د ﺻدور₴ﻣﺎ ﺗم ₊ﯾ ،€م ﯾﻛن €₵ﻣﺎ ا€ﻧﺗﺎ⁺₆ ا€ﻣﻧﺗظرة ،(31-68ﱠ ور₨م( 31-28ﱠر₨م  ﯾنﻛ⃃ ا€₩ﺎﻧوﻧ
ا€ﻣﺷﺎرﻛﺔ ﺑﺎ₾₢₭ﺑﯾﺔ €₭دو€ﺔ  ﺛ₩ل ا€ﺑﯾرو₨راطﯾﺔ، :ذ€ك ﻧﺗﯾ₇ﺔ €و₇ود ﺑ₟ض ا€₟را₨ﯾل ﻣﻧ₵ﺎو  ،₥₩ط ﺷرﻛﺎت 01إﻧﺷﺎء 
ﺳﯾﺎدة ا€ﺛ₩ﺎ₥ﺔ إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ  2،ا€₭₇وء ا⃀₇ﺑﺎري إ€ﻰ ا€ﻣ₊ﺎﻛم ا€₩ﺿﺎ⁺ﯾﺔ ا€وطﻧﯾﺔ ₥ﻲ ₊ﺎ€ﺔ ا€ﻧزا₞ﺎت ا€₇زا⁺رﯾﺔ،
زا⁺ري وﺗد₴ور ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ وا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﺗ₩₭ﯾدﯾﺔ، وأزﻣﺔ ا€دﯾون ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺑدأت ﺗ₟ﺻف ﺑﺎ⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₇
ﺳﺗﺛﻣﺎري ₢ﯾر ﻣ⃃⁺م ﺎن ₥ﯾ₳ ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ا€ذي ﻛ إﺻدار ا€₩ﺎﻧون ₥ﻲ ا€و₨ت ﻛﺎن وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ، ا₾وﺿﺎع ا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ
  .ا€₩ﺎﻧون ﻣ₇رد ₊ﺑر ₞₭ﻰ ورق ₇₟ل ﻣن ₴ذا ﺑﻛل ا€ﻣ₩ﺎﯾﯾس
، وﻛﺄﻧ₵ﺎ ﺗﺗدارك اﻧ₦راد ا€₇زا⁺ر ﺑ₟ﻣ₭ﯾﺔ ﺗ₟دﯾل وﺳن ₨واﻧﯾن اﺳﺗﺛﻣﺎر ₇دﯾدةوﻣﺎ ﻧﻣﯾز₲ ₥ﻲ ₴ذ₲ ا€₦ﺗرة ₴و 
₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر واﻛﺗ₦ت ﺑﯾن ₥ﺗرة ا€ﺳﺗﯾﻧﺎت وا€ﺳﺑ₟ﯾﻧﺎت أﯾن ₢ﺿت ا€ﻧظر ₞ن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾ ا€ﻣو₇ودة ا€₦₇وة
ﺑﺎ€₩واﻧﯾن ا€ﺳﺎرﯾﺔ ₢ﯾر ا€ﻧﺎ₇₊ﺔ، ₥ﻲ ا€و₨ت ا€ذي أﺛﺑﺗت ₥ﯾ₳ ﻛل ﻣن ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺗ₦ﺎ₞ل 
₨واﻧﯾﻧ₵ﺎ ا€ﺗﻲ ﺳﻧﺗ₵ﺎ ₥ﻲ ₥ﺗرة ا€ﺳﺑ₟ﯾﻧﺎت ﻣ₝ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب و₊رﻛﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ₥₭م ﺗﺷ₵د أي ﻣن ₴ﺎﺗﯾن 
  .ﻣﻣﺎ ﯾﺛﺑت ﻧ₇ﺎح ₨واﻧﯾﻧ₵ﺎ ا€ﻣطﺑ₩ﺔ €ﻰ ₢ﺎﯾﺔ ﻧ₵ﺎﯾﺔ ا€ﺗﺳ₟ﯾﻧﺎتإ ا€دو€ﺗﯾن أي ﺗ₣ﯾﯾر ₥ﻲ ₨واﻧﯾﻧ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ
                                                             
- 8891ﺗƀﯾﯾم ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر ودورƉ żﻲ Şذب اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر šﺎƃﺔ اƃŞزاﺋر żﻲ ظل اﻹﺻƚšﺎت اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ اƃŶﺷرﯾﺔ ﺳﺎﻣﯾﺔ د₊ﻣﺎﻧﻲ ،  ϭ 
  .181، ص 1002، رﺳﺎ€ﺔ ﻣﺎ₇ﺳﺗﯾر، ﻛ₭ﯾﺔ ا€₟₭وم ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ و₞₭وم ا€ﺗﺳﯾﯾر، ₇ﺎﻣ₟ﺔ ا€₇زا⁺ر، ₇وان 8991
  .01ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  ، ₨رﺑوع₞₭ﯾوش  ﻛﻣﺎل  Ϯ




  żﺗرة اƃﺗﺳŶﯾﻧﺎت: اƃŽرع اƃﺛﺎƃث
₥ﻲ إطﺎر ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﺗﻲ اﻧﺗ₵₇ﺗ₵ﺎ ا€₇زا⁺ر ₥ﻲ ₥ﺗرة ا€ﺗﺳ₟ﯾﻧﺎت ﺗم إﺻدار ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ﻣن 
- 09ﱠوﺑﺎ€ذات ﺗم إﺻدار ₨ﺎﻧون  .ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ وا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ﯾ₍ص ﺑ₟ﺿ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر و₊رﻛﺔ رؤوس ا₾ﻣوالا€₩واﻧﯾن 
ا€ﻣﺗ₟₭ق ( 21-39ﱠو₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ر₨م ، (12- 19ﱠا€ﻣﺗ₟₭ق ﺑﺎ€ﻧ₩د وا€₩رض، و₨ﺎﻧون ا€ﻣ₊رو₨ﺎت ر₨م ( 01
أ₴م ﻣﺎ ₇ﺎءت ﺑ₳ ₴ذ₲ ا€₩واﻧﯾن ﻣن أﺳﺎﺳﯾﺎت واﻣﺗﯾﺎزات ﺗﺳﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وﺳﻧ₟رض ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ . ﺑﺗر₨ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
  .₥ﻲ ا€₇زا⁺ر
  ŶƄق ﺑﺎƃﻧƀد واƃƀرضاƃﻣﺗ( 01-09)ſﺎﻧون : أوƙ
€ﻣ₟ﺎ€₇ﺔ ﻣ₭₦ﺎت  ﺗﻧظﯾم ₇دﯾدﻛ 0991أ₥رﯾل  41ا€ﻣﺗ₟₭ق ﺑﺎ€ﻧ₩د وا€₩رض ₥ﻲ ( 01-09ﱠﺻدر ₨ﺎﻧون 
ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ﺑﻧك ا€₇زا⁺ر، ﻛﻣﺎ أﺳﻧد €ﻣ₇₭س ا€ﻧ₩د وا€₩رض ﻣ₵ﻣﺔ إﺻدار ₨رارات ا⃂
ﺗﻧظﯾم €ﺳوق " ﺳﺗﺛﻣﺎر €ﻛﻧ₳ اﺳﺗﺛﻣﺎرات و₴و €ﯾس ﺑ₩ﺎﻧون ﻧص ₴ذا ا€₩ﺎﻧون ₞₭ﻰ ا⃂و . ا€ﻣطﺎﺑ₩ﺔ €₭ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا€ﻣ₩دﻣﺔ
  1".ا€ﺻرف و₊رﻛﺔ رؤوس ا₾ﻣوال
ا€ﻣﺗ₟₭ق ﺑﺎ€ﺷرﻛﺎت ا€ﻣ₍ﺗ₭طﺔ ا€ذي  (31- 68ﱠر₨م و  (31-28ﱠ₨د أ€₣ﻰ ₴ذا ا€₩ﺎﻧون ا€₩ﺎﻧوﻧﯾن ر₨م و 
ﻲ ا€ﺗﻲ ﺗ₦رض أ₢₭ﺑﯾﺔ رأس ا€ﻣﺎل ا₾₇ﻧﺑإ€₣ﺎء ا₾₊ﻛﺎم ا€ﺗﻲ ﻛﺎﻧت ﺳﺎرﯾﺔ و ﺗم و  أﺿ₊ﻰ ₢ﯾر ﺳﺎري ا€ﻣ₦₟ول،
، ₊ﯾث ا ا€₩ﺎﻧون ﺗﻣﯾﯾزا ﺑﯾن ا€ﻣ₩ﯾﻣﯾن و₢ﯾر ا€ﻣ₩ﯾﻣﯾنﻛﻣﺎ أد₍ل ₴ذ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭ﺷرﻛﺎت ا€ﻣ₍ﺗ₭طﺔ،( %94-%15ﱠ
₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ₢ﯾر ﻣ₍ﺻﺻﺔ ار₍ص €₣ﯾر ا€ﻣ₩ﯾﻣﯾن ﺑﺗ₊وﯾل رؤوس ا₾ﻣوال إ€ﻰ ا€₇زا⁺ر €ﺗﻣوﯾل أﯾﺔ ﻧﺷﺎطﺎت 
   2:₴ذا ا€₩ﺎﻧون ₞دة ﻣﺑﺎدئ ﺗﺗﻣﺛل ₥ﻲ €₭دو€ﺔ ﺻرا₊ﺔ، و₨د ﻛرس
ﺗ₊دﯾد ﺷروط ﺗد₍ل ا€رأﺳﻣﺎل  ﺳﺗﺛﻣﺎر، ﺑﺎﺳﺗﺛﻧﺎء ا€₩طﺎ₞ﺎت ا€ﻣ₍ﺻﺻﺔ €₭دو€ﺔ، إ€ﻰ ₇ﺎﻧب₊رﯾﺔ ا⃂ -1
  ،ا€₍ﺎص
  ،₊رﯾﺔ ﺗ₊وﯾل رؤوس ا₾ﻣوال ﺑ₟د ﺗﺄﺷﯾرة ﺑﻧك ا€₇زا⁺ر، و₥ﻲ ﻣدة ﺷ₵رﯾن ﻣن ﺗ₩دﯾم ا€ط₭ب -2
 ر ا⃀ﺷﺎرة إ€ﻰ أﻧ₳ ₥ﻲدﺗ₇€ﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗو₨₝ ₞₭ﯾ₵ﺎ ا€₇زا⁺ر،  و ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا€دو ا€ﺿﻣﺎﻧﺎت ا€واردة ₥ﻲ ا⃂ -3
  ،ﺳﺗﺛﻣﺎرﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ €⃃ام ا€₇زا⁺ر إ€ﻰ أﯾﺔ ﺿﺗﺎرﯾ₌ ﺻدور ₴ذا ا€₩ﺎﻧون €م ﺗﺻﺎدق و€م ﺗﻧ
₊ﯾث ﯾ₩دم ا€ط₭ب إ€ﻰ ﻣ₇₭س ا€ﻧ₩د  ،ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₍ﺎﺿ₝ €₭رأي ﺑﺎ€ﻣطﺎﺑ₩ﺔﺗﺑﺳﯾط ₞ﻣ₭ﯾﺔ ₨ﺑول ا⃂ -4
وا€₩رض €ﯾﺑث ₥ﻲ ا€ﻣ₭ف ₍⃃ل ﺷ₵رﯾن، ﻣ₝ إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ ا€ط₟ن ₥ﻲ ₊ﺎ€ﺔ ا€ر₥ض أﻣﺎم ا€₣ر₥ﺔ ا⃀دارﯾﺔ 
  .€₭ﻣ₊ﻛﻣﺔ
                                                             
  .11ﻛﻣﺎل ₞₭ﯾوش ₨رﺑوع ، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   ϭ
  Ϯ . 281ﺳﺎﻣﯾﺔ د₊ﻣﺎﻧﻲ ، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  




ﻣﺗﯾﺎزات ا€ﻧﺎ₇ﻣﺔ ₞₭ﻰ ﻣ₝ ا⃀ﺑ₩ﺎء ₞₭ﻰ ا⃂ ﻛﻣﺎ ﻧص ₴ذا ا€₩ﺎﻧون ₞₭ﻰ ا€ﺿﻣﺎﻧﺎت ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑﺎ€ﺗ₊وﯾل،
 ا ٕ €ﻰ ₇ﺎﻧب ا€ﻣﺑﺎدئ ا€ﺳﺎﺑ₩ﺔو  .₨ﺗﺻﺎدﯾن ﺑﺎ€ﺷرﻛﺎت ا€ﻣ₍ﺗ₭طﺔ ا⃂ا€ﻣﺗ₟₭₩ (31-68ﱠو ،(31-28ﱠا€₩ﺎﻧوﻧﯾن ر₨م 
ﺗﺑﻧﻲ ﻣ₦ﺎ₴ﯾم  ا€₩طﺎع ا€₟ﺎم وا€₍ﺎص،إ€₣ﺎء ا€ﺗﻣﯾﯾز ﺑﯾن  ﺗﺑﻧﻲ اﺳﺗ₩⃃€ﯾﺔ ا€ﺑﻧك ا€ﻣرﻛزي، ₴ﻧﺎك ﻣﺑﺎدئ أ₍رى ﻣﻧ₵ﺎ
ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ وﺗﺳ₇ﯾ₭₵ﺎ ₥ﻲ ﻣ₇₭س ا€ﻧ₩د ا€ﺗﺻرﯾ₉ ﺑﺎ⃂ ا€ﻣ₩ﯾم و₢ﯾر ا€ﻣ₩ﯾم ₞وﺿﺎ ₞ن ا€وطﻧﻲ وا₾₇ﻧﺑﻲ،
  .ﺳﺗﺛﻣﺎراتو€ﯾس ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ا€₭₇ﻧﺔ ا€وطﻧﯾﺔ €⃃ وا€₩رض وﺗ₩دﯾﻣ₳ €ﺑﻧك ا€₇زا⁺ر،
  ſﺎﻧون اƃﻣšروſﺎت: ﺛﺎﻧﯾﺎ
 (41-68ﱠ₞₭ﻰ ا€₩ﺎﻧون ر₨م  1991دﺛت ﺗ₟دﯾ⃃ت ₥ﻲ ﻧو₥ﻣﺑر ا€₩رض، ₊إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ₨ﺎﻧون ا€ﻧ₩د و 
ا€ﻣﺗﻣم ا€ﻣ₟دل و  1991دﯾﺳﻣﺑر  4ا€ﻣؤرخ ₥ﻲ  (12-19ﱠﺗم ﺗﺑﻧﻲ ₨ﺎﻧون ₇دﯾد ر₨م و ا€ﻣﺗ₟₭ق ﺑﺎ€ﻣ₊رو₨ﺎت 
ا⃂ﺳﺗﻛﺷﺎف، و  إذ ﺗﺿﻣﻧت ﺑﻧود₲ ﻛﯾ₦ﯾﺔ ﺗﻧظﯾم ﻧﺷﺎطﺎت ا€ﺗﻧ₩ﯾب .ا€₍ﺎص ﺑﺎ€ﻣ₊رو₨ﺎت (41-68ﱠر₨م €₭₩ﺎﻧون 
₨د وردت ₴ذ₲ و  .ا€₟ﻣ₭ﯾﺎت ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗ₍ﺻ₳ ₥ﻲ إطﺎر ا€ﺷراﻛﺔ ﻣ₝ ا€ﺷرﻛﺎت ا₾₇ﻧﺑﯾﺔﻣ₍ﺗ₭ف ا⃀ﻧﺗﺎج و و 
ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻧ₦ﺗﺎح ا€ﻣﻛرﺳﺔ ₥ﻲ ₨ﺎﻧون ا€ﻧ₩د وا€₩رض وا€ﺗﻲ ₍و€ت €₭ﺷرﻛﺎت ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ﺑﺎ⃂ا€ﺗ₟دﯾ⃃ت €ﺗد₞ﯾم إرادة ا⃂
€ﺗﻣﻛﯾن ₴ذ₲ ا€ﺷرﻛﺎت ﻣن  ﺗ₍₦ﯾف ا€₟بء ا€ﺿرﯾﺑﻲﻛد₍ﺎل إ₇راءات ﺗﺷ₇ﯾ₟ﯾﺔ ﺈاﻵﺑﺎر ا€ﺑﺗرو€ﯾﺔ ا€ﺛﺎﻧوﯾﺔ ﺑ ₥ﻲ
ﯾ₟ﺗﺑر ₴ذا ا€₩ﺎﻧون ﺑﻣﺛﺎﺑﺔ  ﺗ₊ول ﻣ₵م ₇دا ₥ﻲ و  1.ا€₣ﺎزا€ﺑﺗرول و  ا€ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ ﺑﻣ₇₵ود أﻛﺑر ₥ﻲ ا€ﺗﻧ₩ﯾب ₞₭ﻰ
ﯾ₍ص  ₴ذا ا€₩ﺎﻧون ₾ن ₍ﺎﺻﺔ ﻣن ₇ﺎﻧب ا€ﺗﺄﻣﯾم ا€ﺷرﻛﺎت ₞ﺑر ا€وطﻧﯾﺔو ﻧظرة ا€₇زا⁺ر €₭ﺷرﻛﺎت ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ 
  .ﯾﺎن ا₾ﻛﺑر €⃃₨ﺗﺻﺎد ا€₇زا⁺ري₨طﺎع ﯾﻣﺛل ا€ﺷر 
  3991اƙﺳﺗﺛﻣﺎر ƃﺳﻧﺔ ſﺎﻧون ﺗرſﯾﺔ : ƃﺛﺎﺛﺎ
 3991أﻛﺗوﺑر ﺳﻧﺔ  5ا€ﻣؤرخ ₥ﻲ  (21- 39ﱠﺑﻣو₇ب ا€ﻣرﺳوم ا€ﺗﺷرﯾ₟ﻲ ر₨م  ﺻدر ₴ذا ا€₩ﺎﻧون
ﺗر₨ﯾﺔ ﯾﺗﺿﻣن ﺻرا₊ﺔ ﺗﺷ₇ﯾ₝ وﺗﻧظﯾم و ا€ﻣﺗ₟₭ق ﺑﺗر₨ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ا€ذي ﯾ₟ﺗﺑر ا₾₍ﯾر ﺑﻣﺛﺎﺑﺔ أول ₨ﺎﻧون 
ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ و₴و ﺑذ€ك ﯾ₟ﻛس ا€ﺗو₇₳ ا€₊₩ﯾ₩ﻲ ، ₥ﻲ ظل ﻣر₊₭ﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ
ﻛذ€ك ل أﻛﺛر €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا€₍واص و €₭₇زا⁺ر ﻧ₊و ا⃂ﻧ₦ﺗﺎح وا€ﺗﻛﯾف ﻣ₝ ا€ﺗ₊و⃂ت ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ ₞ﺑر إ₥ﺳﺎح ا€ﻣ₇ﺎ
  .ا€₟ﻣوﻣﯾﯾن ﻣن أ₇ل ا€ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ ₥ﻲ د₥₝ ₞₇₭ﺔ ا€ﻧﻣو ا⃂₨ﺗﺻﺎدي
  2 :ﻲﻣﺑﺎدئ ﻣ₟ﯾﻧﺔ ﻧذﻛر₴ﺎ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ وﺗرﺗﻛز ₥₭ﺳ₦ﺔ ₴ذا ا€₩ﺎﻧون ₞₭ﻰ
                                                             
  .213₥ﺎرس ₥ﺿﯾل، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  ϭ
، رﺳﺎ€ﺔ ﻣﺎ₇ﺳﺗﯾر، ﻛ₭ﯾﺔ ا€₟₭وم ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ و₞₭وم ا€ﺗﺳﯾﯾر، ₇ﺎﻣ₟ﺔ  0002/09 اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃŤﺎص żﻲ اƃŞزاﺋر Ťƚل اƃŽﺗرةﻧ₇⃃ء ﺑو₢زا€ﺔ ﻣ₊ﻣد،  Ϯ
  .68، ص 2002ا€₇زا⁺ر، 




إﻧ₵ﺎء ا€ﺗ₦ر₨ﺔ ﺑﯾن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₍ﺎص وا€₟ﻣوﻣﻲ ﻣن ₇₵ﺔ، وا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا€ﻣ₩ﯾم و₢ﯾر ا€ﻣ₩ﯾم ﻣن ₇₵ﺔ  
ن أﻣﺎم ﯾا€ﻣﺗ₟ﺎﻣ₭ﯾن ﻣﺗﺳﺎو أ₍رى، ﻣ₝ ₊رﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭ﻣ₩ﯾﻣﯾن و₢ﯾر ا€ﻣ₩ﯾﻣﯾن، ﺑﻣ₟ﻧﻰ ﯾﺻﺑ₉ ₇ﻣﯾ₝ 
  .   ا€₩ﺎﻧون
 ₞₩د ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر، وا ٕ ₇راءات ₞دم ₥رض ﺷﻛ₭ﯾﺎت ﺛ₩ﯾ₭ﺔ وﻣ₟₩دة ﺑ₵دف ﺗﺳ₵ﯾل ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 
إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﺗ₩دﯾم  ا€ﻣوا₥₩ﺔ ا€ﺗﻲ ﻛﺎﻧت ﻣو₇ودة ﻣن ₨ﺑل وا⃂ﻛﺗ₦ﺎء ﺑﺎ€ﺗﺻرﯾ₉ ا€ﺑﺳﯾط، ﺑﻣ₟ﻧﻰ إ€₣ﺎء إ₇راءات
  .ا€ﻣﺷ₇₟ﺔ ₞₭ﻰ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺗوى ا€₇ﺑﺎ⁺ﻲ و ا€₇ﻣرﻛﻲ ا€ﺿﻣﺎﻧﺎت
د₞ﯾم ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻣن ₍⃃ل ﺗﺗﻛ₦ل ﺑﺗ "ISPAﺳﺗﺛﻣﺎرات ﻣﺗﺎﺑ₟ﺔ ا⃂وﻛﺎ€ﺔ ﺗر₨ﯾﺔ ود₞م و "ﺗ₊دﯾد ₴ﯾ⁺ﺔ  
₨ﺗﺻﺎد ا€ﻛ₭ﻲ ﻣ₝ ﻣﻧ₉ ذ€ك ﺑﻣرا₞ﺎة ﻣ₟ﺎﯾﯾر ا⃂و  ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ،ا€ﺷﺑﺎك ا€و₊ﯾد ا€ذي ﯾﺗو€ﻰ ﻣ₵ﻣﺔ ﺗ₩ﯾﯾم ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا⃂
  .ﺗﯾﺎزات ا€ﺗﻲ ﻧص ₞₭ﯾ₵ﺎ ا€₩ﺎﻧونﻣا⃂
وا€ﺿﻣﺎﻧﺎت ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑﺎ€₭₇وء إ€ﻰ ا€ﺗ₊ﻛﯾم ( رأس ا€ﻣﺎل وا₾رﺑﺎحﱠا€ﺗﺄﻛﯾد ₞₭ﻰ ﺿﻣﺎﻧﺎت ا€ﺗ₊وﯾل  
   .ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا€ﻣﺑرﻣﺔ ₥ﻲ ₴ذا ا€ﻣ₇ﺎلوذ€ك و₥ق ا⃂ ا€دو€ﻲ 
  .ا₾ﻧظﻣﺔ ا€₍ﺎﺻﺔ،و ﻧظﺎم ا€ﻣﻧﺎطق ا€₊ر ّ ةو ا€ﻧظﺎم ا€₟ﺎم  :و₇ود ₞دة أﻧظﻣﺔ ﻣ₊₦زة 
ﺑﺎﺳﺗﺛﻧﺎء  ا€ﻣ₍ﺎ€₦ﺔ €₵ذا ا€ﻣرﺳوم ا€ﺗﺷرﯾ₟ﻲ ﻛل ا₾₊ﻛﺎم ا€ﺳﺎﺑ₩ﺔ 3991 €ﺳﻧﺔﺳﺗﺛﻣﺎر ₨د أ€₣ﻰ ₨ﺎﻧون ا⃂و 
  .ا€₩واﻧﯾن ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑﺎ€ﻣ₊رو₨ﺎت
  :₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ 3991₩ﺎﻧون ا₾₴داف ا€ر⁺ﯾﺳﯾﺔ €و ﺗﺗﻣﺛل 
ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ₨ﺗﺻﺎد ا€وطﻧﻲ ﻣن ₍⃃ل ﺗﻧﺷﯾط ا⃂ا€ﺑ₊ث ₞ن ﻛﯾ₦ﯾﺔ ﺗ₊₩ﯾق اﻧدﻣﺎج أﻛﺑر €⃃ 
ﺳﺗ₍دام ا€دا⁺م وا€ﻣﺗزاﯾد €رؤوس ا₾ﻣوال وا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎت وذ€ك ﺑ₣رض ﻣوا₇₵ﺔ ا⃀ﻧﺗﺎج و ﻣن ₍⃃ل ا⃂
  .ﺳﺗ₵⃃كا€₊ﺎ₇ﺎت ا€ﻣﺗزاﯾدة وا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﺎ€ﺗﺷ₣ﯾل وا⃂
ﻧ₦ﺗﺎح دون ₥رض أﯾﺔ ₨ﯾود ₞₭ﻰ رأس ا€ﻣﺎل ا₾₇ﻧﺑﻲ ₍ﺎرج ا€ﺗﺄﻛﯾد ₞₭ﻰ إرادة ا€دو€ﺔ ₥ﻲ ا⃂ 
  .ا€₩طﺎ₞ﺎت ا€₊ﺳﺎﺳﺔ وا ٕ ₨ﺎﻣﺔ ₞⃃₨ﺎت ا€ﺛ₩ﺔ ﻣ₝ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر
ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€₇دﯾدة وا€ﺗﻲ ﺗﺳﺗ₵دف ﺗوﺳﯾ₝ ﻣﺷﺎرﻛﺔ رأس ا€ﻣﺎل ا€وطﻧﻲ وا₾₇ﻧﺑﻲ €ﺗ₊₩ﯾق ﺑراﻣ₆ ا⃂ 
ﺈ₊⃃ل ، ﻛ₨ﺗﺻﺎد ا€وطﻧﻲﻣ₍ﺗ₭ف ا€ﻣ₇ﺎ⃂ت ا€ﺗﻲ ﺗ₊₩ق إدﻣﺎج ا⃂ ا€ﺗﻛ₦ل ﺑﺎ₾و€وﯾﺎت ا€ﺗﻲ ﺗ₊دد₴ﺎ ا€دو€ﺔ ₥ﻲ
ر₥₝ ا⃀ﺳ₵ﺎم ₥ﻲ ﺗ₩₭ﯾص در₇ﺔ ﺗﺑ₟ﯾﺔ  ﺗر₨ﯾﺔ ا€ﺻﺎدرات ₍ﺎرج ا€ﻣ₊رو₨ﺎت،و  ₍₭ق ﻣﻧﺎﺻب ا€₟ﻣلو ا€واردات 
ا ٕ ﺷﺑﺎع ا€₊ﺎ₇ﯾﺎت ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ €₭ﺳوق ا€وطﻧﻲ ﻣن ₇₵ﺔ و  ₨ﺗﺻﺎد ا€وطﻧﻲ €₿ﺳواق ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ ﻣن ₇₵ﺔ،ا⃂
  .أ₍رى
ا€ﻣود₞ﺔ €دى ا€وﻛﺎ€ﺔ ا€وطﻧﯾﺔ €ﺗر₨ﯾﺔ ( ﻣ₭ف 84ﱠ ن ﻣ₇ﻣوع ا€ﻣ₭₦ﺎتﺑﯾ ّ  ،ﺗطﺑﯾ₩₳€ﻛن ﺑ₟د ₥ﺗرة ₞₭ﻰ 
ﻣﻣﺎ دل ₞₭ﻰ ₨ﺻور ₴ذا  ،ﻣﻧ₵ﺎ ₥₩ط %01، أﻧ₳ ₨د ﺗم ﺗ₇ﺳﯾد 1002₊ﺗﻰ ﺳﻧﺔ  3991ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ﻣن ﺳﻧﺔ 




ا€ﻣﺗ₟₭ق ﺑﺗطوﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، €ﯾ₟زز  (30-10ﱠ€ذ€ك ₇ﺎء ا₾ﻣر ر₨م . وظ₵رت ا€₊ﺎ₇ﺔ إ€ﻰ ﺗ₟دﯾ₭₳ ا€₩ﺎﻧون
  .ا€ﺳﺎﺑق ﻣن ﻣﺂ₍ذ  ا€₊وا₥ز وﯾﺷ₇₝ ₞₭ﻰ ا€ﻣزﯾد ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات وﯾﺗ₦ﺎدى ﻣﺎ و₨₝ ₥ﯾ₳ ا€ﻣرﺳوم ا€ﺗﺷرﯾ₟ﻲ
₞₭ﻰ ₥ﺗ₉ ا⃂₨ﺗﺻﺎد  0002ﻛﻣﺎ ₨د أﻛد ر⁺ﯾس ا€₇ﻣ₵ورﯾﺔ أﻣﺎم ﻣ₇₭س ا₾₞ﻣﺎل ا€₦رﻧﺳﯾﯾن ₥ﻲ ₇وان 
ا€را₢ﺑﯾن ₥ﻲ ا€ﺷراﻛﺔ وا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻣ₦ﺗو₊ﺔ أﻣﺎم ا€وطﻧﻲ أﻣﺎم ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ، وﺑﺄن ا€₩طﺎ₞ﺎت ا⃂
ا€ﻣرﺳوم ا€ﺗﺷرﯾ₟ﻲ ₥ﯾﻛون ﺑذ€ك ₨د أ€₣ﻰ ﻣﺎ ₇ﺎء ﺑ₳ . 1و⃂ ﯾو₇د ₴ﻧﺎك ₨طﺎع اﺳﺗراﺗﯾ₇ﻲ ﻣ₊ظور ₞₭ﻰ ا₾₇ﺎﻧب
  .ﯾﺔ €₭دو€ﺔ ₞ن ا₾₇ﺎﻧب₊ول ₊ظر ا€₩طﺎ₞ﺎت ا⃀ﺳﺗراﺗﯾ₇ (21- 39ﱠر₨م 
₴ذ₲ ا€₦ﺗرة ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €ﻛل ﻣن ﻣﺻر وا€₇زا⁺ر ﻣ₝ اﻧﺗ₵ﺎ₇₵ﺎ €⃁ﺻ⃃₊ﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ، €ذ€ك  وﺗزاﻣﻧت
ﺑﺎ⃂ﻧ₦ﺗﺎح أﻛﺛر وا⃂ﺗ₇ﺎ₲ ﻧ₊و ا€ﺗ₊رﯾر ﻣن ا€₩ﯾود ₥ﻲ ا€ﺗﺳ₟ﯾﻧﺎت اﺗﺳﻣت ₨واﻧﯾن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€دو€ﺗﯾن 
ﯾل أو ﺗﺑﻧﻲ ₨واﻧﯾن ﺑﺎ€ﺗﺄ₍ر ₥ﻲ ﺗ₟د أن ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﻲ ₴ذ₲ ا€₦ﺗرة اﺗﺳﻣت إ⃂ا€ﻣ₦روﺿﺔ ﻣن ₨ﺑل، 
₇دﯾدة ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ور₢م ذ€ك ₥ﺈن ا€₩ﺎﻧون ا€ﺳﺎري €ﻣ₦₟ول €ﺗ₭ك ا€₦ﺗرة اﺗﺳم ﺑﺎ€ﺗ₊رر ﺑﻣﺎ ﯾﻛ₦ﻲ €ﯾ₇ذب 
  .€₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة
  ſﺎﻧون اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃšﺎƃﻲ اƃﻣطﺑق żﻲ اƃŞزاﺋر: اƃŽرع اƃراﺑŴ
ﻣن أ₇ل إ₞طﺎء ₟₭ق ﺑﺗطوﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﺗ 1002 أوت 02ا€ﻣؤرخ ₥ﻲ ( 30-10ﱠر₨م ₇ﺎء ا₾ﻣر 
ﺗﻣﯾزت ﺑﻧود₲ ﺑﺗﺄﻛﯾد ﻣﺎ ﻛﺎن ﯾﻣﻧ₊₳ ا€₩ﺎﻧون . د₥₝ ₇دﯾد €ﻣﺳﯾرة ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر، و₴و ا€ﺳﺎ⁺د ₊ﺎ€ﯾﺎ ₥ﯾ₵ﺎ
وارﺗﻛز ₞₭ﻰ ﻣﺑﺎدئ . ﺗطوﯾر ﻣ₦₵وم ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر €ﯾﺷﻣل ₞ﻣ₭ﯾﺎت ا€₍وﺻﺻﺔا€ﺳﺎﺑق وﺗوﺿﯾ₊₳ ﺑﺷﻛل ₨ﺎط₝، و 
  2:أﺳﺎﺳﯾﺔ أ₴ﻣ₵ﺎ
   .ا€₊رﯾﺔ ا€ﻛﺎﻣ₭ﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر و إ€₣ﺎء أي ﻧوع ﻣن ا€ﺗﺻرﯾ₉ ا€ﻣﺳﺑقرار ﻣﺑدأ إ₨ 
   .ا€ﻣﺳﺎواة ﺑﯾن ₇ﻣﯾ₝ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ₥ﻲ ا€₊₩وق و ا€وا₇ﺑﺎت 
ﺗﺳ₵ﯾل اﻧط⃃ق ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﻣن ₍⃃ل إﯾ₇ﺎد إطﺎر ﯾﺗو€ﻰ ا€ﺗ₟ﺎﻣل ﻣ₝ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن،  
 .ا€₇زا⁺رأ₴م و⃂ﯾﺎت ا€ﻣوزع ₞₭ﻰ  ﯾﺗﻣﺛل ₊ﺎ€ﯾﺎ ﺑﺎ€ﺷﺑﺎك ا€ﻣو₊د ا€⃃ﻣرﻛزيو 
، ا€ذي ﯾ₟دل وﯾﺗﻣم 6002₇وﯾ₭ﯾﺔ  51ا€ﻣؤرخ ₥ﻲ ( 80- 60ﱠﺗم إﺻدار ا₾ﻣر ر₨م  6002و₥ﻲ ﺳﻧﺔ 
 ا⃀₞₦ﺎءات ﻣن ا€₟دﯾد ₩دمﯾ و .ا€ﻣﺗ₟₭ق ﺑﺗطوﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 1002€ﺳﻧﺔ ( 30-10ﱠﺑ₟ض أ₊ﻛﺎم ا₾ﻣر ر₨م 
 ا€ﺷرﻛﺎت أرﺑﺎح ₞₭ﻰ ا€ﺿرﯾﺑﺔ  ا€ﻣ₭ﻛﯾﺔ ﻧ₩ل و₊₩وقا€ﻣﺿﺎ₥ﺔ  ا€₩ﯾﻣﺔ ₞₭ﻰ ا€رﺳم و ا€₇ﻣرﻛﯾﺔ ﺑﺎ€₊₩وق ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ
                                                             
، ﻣدا₍₭ﺔ ﻣ₩دﻣﺔ ₥ﻲ ا€ﻣ₭ﺗ₩ﻰ ا€دو€ﻲ  - دراﺳﺔ ﻣƀﺎرﻧﺔ ﺑﯾن اƃŞزاﺋر وﻣﺎƃﯾزﯾﺎ- ﻣدى żŶﺎƃﯾﺔ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر żﻲ اƃدول اƃﻧﺎﻣﯾﺔ₍ﺑﺎﺑ₳ ₞ﺑد اﷲ،   ϭ
  .61، ص8002₥ﯾ₦ري  3و 2ا€ﻣرﻛز ا€₇ﺎﻣ₟ﻲ ﺑﺷﺎر، ﯾوﻣﻲ : ، ا€₇زا⁺ر"₩ل ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ إ€ﻰ ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ وﻧ: "ا₾ول ₊ول
 ،7002-6002ﺑﺎﺗﻧﺔ، ا€₇زا⁺ر، ر، ₇ﺎﻣ₟ﺔ ، رﺳﺎ€ﺔ دﻛﺗورا₲، ﻛ₭ﯾﺔ ا€₟₭وم ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ و₞₭وم ا€ﺗﺳﯾﯾاƃƀطﺎع اƃŤﺎص واƃﺗﻧﻣﯾﺔ żﻲ اƃŞزاﺋر₞ﯾﺳﻰ ﻣراز₨ﺔ،  Ϯ
  .78ص




ا ٕ ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﺗ₟دﯾل ﺑ₟ض أ₊ﻛﺎم ا€₩ﺎﻧون ا€ﺳﺎﺑق ₥ﺈﻧ₳ ₇ﺎء ﺑﻣواد ₇دﯾدة ﺗ₍ص ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ، و ا€ﺗﺳ₇ﯾل رﺳوم و
  1:₴ذا ا€₩ﺎﻧون أ₴م ﻣﺎ ₇ﺎء ﺑ₳و₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ﺳﻧورد . ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة
ﺑ₍ﺻوص ﺗ₊دﯾد ﻣن ا₾ﻣر ا€₇دﯾد، ( 2€₭ﻣﺎدة ﱠﻣن ا₾ﻣر ا€ﺳﺎﺑق و₥₩ًﺎ ( 3ا€ﻣﺎدة ﱠﺗم ﺗ₟دﯾل  - 
ﻣن ₍⃃ل اﺳﺗﺛﻧﺎء ₨ﺎ⁺ﻣﺔ  (30-10ﱠا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﺗﻲ ﺗﺳﺗ₦ﯾد ﻣن ا€ﻣزاﯾﺎ ا€ﺗﻲ ﯾﻣﻧ₊₵ﺎ ا₾ﻣر ر₨م 
وﯾﺗم ﺗ₊دﯾد ₴ذ₲ ا€₩ﺎ⁺ﻣﺔ ₞ن طرﯾق ا€ﺗﻧظﯾم  ا€ﻧﺷﺎطﺎت وا€ﺳ₭₝ وا€₍دﻣﺎت ﻣن ا⃂ﺳﺗ₦ﺎدة ﻣن ₴ذ₲ ا€ﻣزاﯾﺎ
 ؛ﺑ₟د رأي ﻣطﺎﺑق ﻣن ا€ﻣ₇₭س ا€وطﻧﻲ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر
 ا€ﻣ₩ﻧﻧﺔ ﺑﺎ€ﻧﺷﺎطﺎت ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ا€ﺗﺷرﯾ₟ﺎت ﻣرا₞ﺎة ﻣ₝ ﺗﺎﻣﺔ ₊رﯾﺔ ₥ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ﺗﻧ₇زو₥₩ًﺎ €₿ﻣر ا€₇دﯾد  - 
 ₥ﻲ ₞₭ﯾ₵ﺎ ا€ﻣﻧﺻوص ا€ﺿﻣﺎﻧﺎت ا€₊ﻣﺎﯾﺔ ﻣن ا€₩ﺎﻧون ﺑ₩وة ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ₴ذ₲ وﺗﺳﺗ₦ﯾد ا€ﺑﯾ⁺ﺔ،₊ﻣﺎﯾﺔ و  
 ،اﻧ₇ﺎز₴ﺎ ₨ﺑل ا₾ﻣر₴ذا  ﻣزاﯾﺎ ﻣن ﺗﺳﺗ₦ﯾد ا€ﺗﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ﺗ₍ﺿ₝و  ﺑ₵ﺎ، ا€ﻣ₟ﻣول وا€ﺗﻧظﯾﻣﺎت ا€₩واﻧﯾن
 ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر؛ €ﺗطوﯾر ا€وطﻧﯾﺔ ا€وﻛﺎ€ﺔ €دى ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﺗﺻرﯾ₉ إ€ﻰ
ا€وﻛﺎ€ﺔ  ﺗﺑ₟ﯾﺔﻣن ا₾ﻣر ا€₇دﯾد، ﺑ₍ﺻوص ( 4€₭ﻣﺎدة ﱠﻣن ا₾ﻣر ا€ﺳﺎﺑق و₥₩ًﺎ ( 6ا€ﻣﺎدة ﱠﺗم ﺗ₟دﯾل  - 
ﺑﺗﺑ₟ﯾﺗ₵ﺎ إ€ﻰ ر⁺ﯾس ا€₊ﻛوﻣﺔ، أﻣﺎ ا₾ﻣر ( 30- 10ﱠ₊ﯾث ﯾﻧص ا₾ﻣر ، ا€وطﻧﯾﺔ €ﺗطوﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
ﺗﻧﺷﺄ وﻛﺎ€ﺔ وطﻧﯾﺔ (: "80- 60ﱠﻣن ا₾ﻣر ( 4ا€ﻣﺎدة ﱠﺑﺎﺳﺗ₩⃃€ﯾﺗ₵ﺎ ﻛﻣﺎ ﯾوﺿ₊₳ ﻧص ا€₇دﯾد ₥ﯾﻧص 
، وﻧ⃃₊ظ ₴ﻧﺎ ﻛﯾف أﻧ₳ €م ﯾﺗم ذﻛر ﺗﺑ₟ﯾﺗ₵ﺎ .""ا€وﻛﺎ€ﺔ"€ﺗطوﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺗد₞ﻰ ₥ﻲ ﺻ₭ب ا€ﻧص 
 ؛€ر⁺ﯾس ا€₊ﻛوﻣﺔ
€وﺛﺎ⁺ق ₇ﺎء ﺑﺗ₩₭ﯾص ₥ﺗرة ﺗزوﯾد ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﺑﻛل ا( 80-60ﱠ₥ﻲ إطﺎر ا⃂ﻣﺗﯾﺎزات ا€ﺗﻲ ﯾﻣﻧ₊₵ﺎ ا₾ﻣر  - 
ﯾوﻣًﺎ  03ﻣن ا⃀دارﯾﺔ ا€ﺿرورﯾﺔ ⃂ﻧ₇ﺎز ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وﺗﺑ₭ﯾ₡ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ﺑ₩رار ﻣﻧ₊₳ ا€ﻣزاﯾﺎ ﻣن ₞دﻣ₳، 
ﺳﺎ₞ﺔ ₥₩ط €ﺗﺳ₭ﯾم ا€ﻣ₩رر ا€ﻣﺗ₟₭ق  27اﺑﺗداء ً ﻣن ﯾوم إﯾداع ط₭ب ا€ﻣزاﯾﺎ ﻣن ₨ﺑل ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن إ€ﻰ 
ﺻﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗ₣⃃ل، وﯾﻣﻛن و₥₩ًﺎ أﯾﺎم €ﺗﺳ₭ﯾم ا€ﻣ₩رر ا€ﻣﺗ₟₭ق ﺑﺎ€ﻣزاﯾﺎ ا€₍ﺎ 01ﺑﺎ€ﻣزاﯾﺎ ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﺎ⃀ﻧ₇ﺎز و
ﻣ₩ﺎﺑل ﺗﻛﺎ€ﯾف دراﺳﺔ ا€ﻣ₭₦ﺎت، ﻣن ﺗ₊ﺻﯾل إﺗﺎوة ﯾد₥₟₵ﺎ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرون، ﯾﺗم ﺗ₊دﯾد €₭وﻛﺎ€ﺔ €₵ذ₲ ا€ﻣﺎدة 
 ﻣﺑ₭₣₵ﺎ وﻛﯾ₦ﯾﺔ ﺗ₊ﺻﯾ₭₵ﺎ ₞ن طرﯾق ا€ﺗﻧظﯾم؛
₍ﺎﺻﺔ ﺑﺎ€ط₟ن ﻣن ₨ﺑل ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ₥ﻲ ا€ﻣزاﯾﺎ ( 80-60ﱠﺗم إدراج ﻣﺎدة ₇دﯾدة ₥ﻲ ا₾ﻣر ر₨م  - 
ﺗﺷﻛﯾل €₇ﻧﺔ ا€ط₟ن، وﺳﯾر₴ﺎ وﺗﻧظﯾﻣ₵ﺎ، وﻣدة ₴ذا ا€ط₟ن، وﻣ₍ﺗ₭ف ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ €₵م، ﻣ₊ددا ₥ﯾ₵ﺎ 
 ﻣ₇رﯾﺎﺗ₳؛
                                                             
₇وﯾ₭ﯾﺔ  91، ا€ﺻﺎدرة ﺑﺗﺎرﯾ₌ 74، ا€₇رﯾدة ا€رﺳﻣﯾﺔ، ا€₟دد (30-10ﱠ€ﻣ₟دل وا€ﻣﺗﻣم €₿ﻣر ر₨م  6002₇وﯾ₭ﯾﺔ  51ا€ﻣؤرخ ₥ﻲ ( 80-60ﱠا₾ﻣر ر₨م   ϭ
  .6002




ﻣن ا€ﻣزاﯾﺎ وا⃀₞₦ﺎءات ا€₇دﯾدة، ₇ﻣرﻛﯾﺔ وﺑ₍ﺻوص ﻧ₩ل ا€ﻣ₭ﻛﯾﺔ وﻣن  ₾ﻣر ا€₇دﯾد ₞ددا ًاﯾ₟طﻲ ₴ذا  - 
ﻣن ا₾ﻣر ا€ﺳﺎﺑق €₳  ا€ﺗ₊ﺳﯾن₥ﻲ إطﺎر  11-80-70اد₲ و₥₩ﺎ €ﻣو  ا€رﺳم ₞₭ﻰ ا€₩ﯾﻣﺔ ا€ﻣﺿﺎ₥ﺔ،
 وا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر؛ وﺗﺷ₇ﯾ₝ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن
ﺑﯾن  ا€ﺗ₦ﺎوض طرﯾق ₞ن ﺗ₟د ﻣزاﯾﺎ ﻣن ا€وطﻧﻲ €⃃₨ﺗﺻﺎد ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ ا₾₴ﻣﯾﺔ ذات ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ﺗﺳﺗ₦ﯾد - 
 ﺗ₊ددو  ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ا€ﻣﻛ₭ف ﺑﺗر₨ﯾﺔ ا€وزﯾر إﺷراف ﺗ₊ت ا€دو€ﺔ، ﺑﺎﺳم ﺗﺗﺻرف ا€ﺗﻲ ا€وﻛﺎ€ﺔو  ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر
 رأي ﺑ₟د ا€ﺗﻧظﯾم طرﯾق ₞ن ﺗﺿﺑطﻣ₟ﺎﯾﯾر  ₊ﺳب €⃃₨ﺗﺻﺎد ا€وطﻧﻲ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ ا₾₴ﻣﯾﺔ ذات ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات
 ؛ا€ﻣ₇₭س ا€وطﻧﻲ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣن ﻣطﺎﺑق
ﻣ₇₭س  ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ﺑﺗر₨ﯾﺔ ا€ﻣﻛ₭ف ا€وزﯾر €دى (80- 60ﱠﻣن ا₾ﻣر ( 21ا€ﻣﺎدة ﱠﺑﻣو₇ب  أﻧﺷ⁹ - 
 ا€ﻣﺗﺻ₭ﺔ ﺑﺎ€ﻣﺳﺎ⁺ل ا€ﻣ₇₭س ₴ذا ﻛ₭فﯾو  ،ا€₊ﻛوﻣﺔ ر⁺ﺎﺳﺔ و ﺳ₭طﺔ ﺗ₊ت ﯾوﺿ₝ ،وطﻧﻲ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر
 أ₊ﻛﺎم ﺑﺗﻧ₦ﯾذ ا€ﻣﺗﺻ₭ﺔ ا€ﻣﺳﺎ⁺ل ﺑﻛل ₞ﺎﻣﺔ وﺑﺻ₦ﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات، د₞م وﺑﺳﯾﺎﺳﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ﺑﺈﺳﺗراﺗﯾ₇ﯾﺔ
و₨د . وﺗ₊دد ﺗﺷﻛﯾ₭ﺔ ا€ﻣ₇₭س ا€وطﻧﻲ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وﺳﯾر₲ وﺻ⃃₊ﯾﺗ₳ ₞ن طرﯾق ا€ﺗﻧظﯾم. ا₾ﻣر ₴ذا
ا₾ﻣر ا€₇دﯾد، ﺑﻣو₇ب ( 30- 10ﱠﻣن ا₾ﻣر  02و 91إ€₣ﺎء أ₊ﻛﺎم ا€ﻣﺎدﺗﯾن ₇ﺎءت ₴ذ₲ ا€ﻣﺎدة ﺑ₟د 
  .₊ﯾث ﺗﺿﻣن ﻧص ا€ﻣﺎدﺗﯾن ا€ﻣ₵ﺎم ا€ﻣﻧوطﺔ €₭ﻣ₇₭س ا€وطﻧﻲ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وﺗﺷﻛﯾ₭ﺗ₳ وﺳﯾر₲
 1:ﺗﻣﺛ₭ت أﺳﺎﺳﺎ ₥ﻲو ، (30- 10ﱠو€₿ﻣر ر₨م ﺗﺑ₟ًﺎ €₵ذا ا₾ﻣر  ₞دّ ة ﻣراﺳﯾم ﺗﻧ₦ﯾذﯾﺔ ﺻدرتو €₩د 
ا€ﻣ₇₭س ا€وطﻧﻲ  ﺑﺻ⃃₊ﯾﺎتا€ﻣﺗ₟₭ق  6002 أﻛﺗوﺑر 90ا€ﻣؤرخ ₥ﻲ  (553-60ﱠا€ﻣرﺳوم ا€ﺗﻧ₦ﯾذي ر₨م 
ا€ذي  6002 أﻛﺗوﺑر 90ا€ﻣؤرخ ₥ﻲ  (653-60ﱠا€ﻣرﺳوم ا€ﺗﻧ₦ﯾذي ر₨م و  ،ﺳﯾر₲ﺗﻧظﯾﻣﯾ₳ و ﺗﺷﻛﯾ₭ﺗ₳ و €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر و 
( 753-60ﱠ، ا€ﻣرﺳوم ا€ﺗﻧ₦ﯾذي ر₨م ﺳﯾر₴ﺎﯾﺔ €ﺗطوﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وﺗﻧظﯾﻣ₵ﺎ و ﺗﺿﻣن ﺻ⃃₊ﯾﺎت ا€وﻛﺎ€ﺔ ا€وطﻧ
ﺷﻛﯾ₭ﺔ €₇ﻧﺔ ا€ط₟ن ا€ﻣ₍ﺗﺻﺔ ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وﺗﻧظﯾﻣ₵ﺎ ا€ﻣﺗﺿﻣن €ﺗ 6002أﻛﺗوﺑر  90ا€ﻣؤرخ ₥ﻲ 
ا€ذي ﯾ₊دد ₨ﺎ⁺ﻣﺔ ا€ﻧﺷﺎطﺎت وا€ﺳ₭₝  7002₇ﺎﻧ₦ﻲ  11ا€ﻣؤرخ ₥ﻲ ( 80-70ﱠوﺳﯾر₴ﺎ، ا€ﻣرﺳوم ا€ﺗﻧ₦ﯾذي ر₨م 
( 911- 70ﱠ₨ﺎﻧون ﺗطوﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ا€ﻣرﺳوم ا€ﺗﻧ₦ﯾذي ر₨م وا€₍دﻣﺎت ا€ﻣﺳﺗﺛﻧﺎة ﻣن ا€ﻣزاﯾﺎ ا€ﻣ₊ددة ₥ﻲ 
ا€ﻣﺗﺿﻣن إﻧﺷﺎء ا€وﻛﺎ€ﺔ ا€وطﻧﯾﺔ €₭وﺳﺎطﺔ وا€ﺿﺑط ا€₟₩ﺎري وﯾ₊دد ₨ﺎﻧوﻧ₳  7002ل أ₥رﯾ 32ا€ﻣؤرخ ₥ﻲ 
ﻛﯾ₦ﯾﺎت  ا€ذي ﯾ₊دد ﺷروط و 7002أ₥رﯾل  32ا€ﻣؤرخ ₥ﻲ ( 221-70ﱠا₾ﺳﺎﺳﻲ، ا€ﻣرﺳوم ا€ﺗﻧ₦ﯾذي ر₨م 
€ﺗﺎﺑ₟ﺔ ﺗﺳﯾﯾر ا₾ﺻول ا€ﻣﺗﺑ₩ﯾﺔ ا€ﺗﺎﺑ₟ﺔ €₭ﻣؤﺳﺳﺎت ا€₟ﻣوﻣﯾﺔ ا€ﻣﺳﺗ₩₭ﺔ و₢ﯾر ا€ﻣﺳﺗ₩₭ﺔ ا€ﻣ₊₭ﺔ وا₾ﺻول ا€ﻣﺗﺑ₩ﯾﺔ ا
- 50ﱠا€ﻣﺗو₥رة ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ا€ﻣﻧﺎطق ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ، وأ₍ﯾرًا ا€ﻧظﺎم ر₨م €₭ﻣؤﺳﺳﺎت ا€₟ﻣوﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا₾ﺻول 
ا€ﻣﺗ₟₭ق ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ وﻛﯾ₦ﯾﺔ ﺗ₟ﺎﻣل ا€وﻛﺎ€ﺔ ا€وطﻧﯾﺔ €ﺗطوﯾر  5002₇وان  6ا€ﻣؤرخ ₥ﻲ ( 30
  .ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣ₟₵ﺎ
                                                             
، ﯾﺗ₟₭ق 1002₢ﺷت ﺳﻧﺔ  02ا€ﻣوا₥ق  2241ا€ﻣ₟دل وا€ﻣﺗﻣم، ا€ﻣؤرخ ₥ﻲ أول ₇ﻣﺎدى ا€ﺛﺎﻧﯾﺔ ₞ﺎم ( 30-10ﱠا₾ﻣر ر₨م  ،₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎررا₇₝   1
  .7002ا€₇ﻣ₵ورﯾﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ ا€دﯾﻣ₩راطﯾﺔ ا€ﺷ₟ﺑﯾﺔ،  ﺑﺗطوﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر




  اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃŞزاﺋري اƙﻣﺗﯾﺎزات اƃﻣﻣﻧوšﺔ ﺿﻣن ſﺎﻧون: اƃﻣطƄب اƃﺛﺎﻧﻲ
، 1002ووﺻو⃂ إ€ﻰ ا€₩ﺎﻧون ا€₇دﯾد €ﺳﻧﺔ  3991ﺳﻧﺔ  ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﻣﻧذ ﺻدور ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
ﻣن  و₇ذب أﻛﺑر ₨در ﻣﻧ₵ﺎ، وﯾﺗم ذ€ك₞₭ﻰ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﻣﺑﺎﺷرة ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ  أﻛﺛر ا⃂ﻧ₦ﺗﺎح ﺗﺳ₟ﻰ إ€ﻰ ا€₇زا⁺رو 
ﺿﻣن ﺿرﯾﺑﯾﺔ أو ₇ﻣرﻛﯾﺔ  ،ﻛﺎﻧت ₇ﺑﺎ⁺ﯾﺔا€ﺿﻣﺎﻧﺎت ﺳواء و  ا€₊وا₥ز وا⃀₞₦ﺎءات ﻣن ﻣ₇ﻣو₞ﺔ€ ₍⃃ل وﺿ₟₵ﺎ
 ₊رﯾﺔو ₊ﻣﺎﯾﺔ ا€ ﻣن €₳ و₥₩ًﺎ €ﻣﺎ ﺗو₥ر₲ ﯾ₵ﺎ€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₞₭ﻰ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ا ﯾ₊₦زﻣﺎ ₨ﺎﻧوﻧ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري، ﺑ
  .ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا ٕ €ﻰ ₢ﯾر ذ€ك ﻣن ا€ﻣزاﯾﺎ وا€ﺿﻣﺎﻧﺎت ا€ﺗﻲ ﺳﻧوﺿ₊₵ﺎ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ
  اƃŞزاﺋرياƃﻣﻣﻧوšﺔ ﺿﻣن ſﺎﻧون اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃšواżز : اƃŽرع اﻷول
، (30- 10ﱠﻣن ا₾ﻣر  01و 90اﺳﺗﻧﺎدا إ€ﻰ ا€ﻣﺎدﺗﯾن  ا€₊وا₥زﻣﻧ₉ ا€ﻣﺷرع ا€₇زا⁺ري ﺻﻧ₦ﯾن ﻣن 
₊ﯾث أﻧ₳ إ€ﻰ ₇ﺎﻧب اﺳﺗ₦ﺎدة ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ﻣن ا€₊وا₥ز  .(ا€₍ﺎصﱠ أدر₇₵ﺎ ﺿﻣن ا€ﻧظﺎﻣﯾن ا€₟ﺎم وا⃂ﺳﺗﺛﻧﺎ⁺ﻲ
ﺎر ا€ﻧظﺎم ا⃂ﺳﺗﺛﻧﺎ⁺ﻲ ﻣن ﻣزاﯾﺎ ا€₇ﺑﺎ⁺ﯾﺔ وا€₇ﻣرﻛﯾﺔ ا€ﻣﻧﺻوص ₞₭ﯾ₵ﺎ ₥ﻲ إطﺎر ا€ﻧظﺎم ا€₟ﺎم، ₥ﺈﻧ₳ ﯾﺳﺗ₦ﯾد ₥ﻲ إط
و إ₞₦ﺎءات ₍ﺎﺻﺔ، ⃂ﺳﯾﻣﺎ ₞ﻧدﻣﺎ ﯾﺳﺗ₟ﻣل ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ₍ﺎﺻﺔ ﺗﺳﺎ₴م ₥ﻲ ا€ﻣ₊ﺎ₥ظﺔ ₞₭ﻰ ا€ﺑﯾ⁺ﺔ، و₊ﻣﺎﯾﺔ ا€ﻣوارد 
  .و₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ﺗوﺿﯾ₉ €₵ذ₲ ا€₊وا₥ز ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ .ا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ، واد₍ﺎر ا€طﺎ₨ﺔ، وا€ﻣﺳﺎ₞دة ₞₭ﻰ ﺗ₊₩ﯾق ﺗﻧﻣﯾﺔ ﺷﺎﻣ₭ﺔ
  رﻣزاﯾﺎ اƃﻧظﺎم اƃŶﺎم ƃƚﺳﺗﺛﻣﺎ: أوƙ
ﺗﺳﺗ₦ﯾد ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ا€₊وا₥ز ا€ﺿرﯾﺑﯾﺔ وﺷﺑ₳ ا€ﺿرﯾﺑﯾﺔ وا€₇ﻣرﻛﯾﺔ ا€ﻣﻧﺻوص ₞₭ﯾ₵ﺎ ₥ﻲ 
   1:ا€₩ﺎﻧون ا€₟ﺎم، ﻣن ﻣزاﯾﺎ إﺿﺎ₥ﯾﺔ ﺗﺗﻣﺛل ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ
  .ﺗطﺑﯾق ا€ﻧﺳﺑﺔ ا€ﻣ₍₦ﺿﺔ ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ا€₊₩وق ا€₇ﻣرﻛﯾﺔ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₍ص ا€ﺗ₇₵ﯾزات ا€ﻣﺳﺗوردة 
ا€ﺗﻲ ﺗد₍ل ﻣﺑﺎﺷرة  ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₍ص ا€ﺳ₭₝ و ا€₍دﻣﺎت( AVTﱠا⃀₞₦ﺎء ﻣن ا€ﺿرﯾﺑﺔ ₞₭ﻰ ا€₩ﯾﻣﺔ ا€ﻣﺿﺎ₥ﺔ  
  .₥ﻲ إﻧ₇ﺎز ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
ا€ﺗﻲ ﺗﻣت ₥ﻲ إطﺎر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر  ا€₟₩ﺎرﯾﺔ ا⃀₞₦ﺎء ﻣن رﺳم ﻧ₩ل ا€ﻣ₭ﻛﯾﺔ ﺑ₟وض ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₍ص ا€ﻣ₩ﺗﻧﯾﺎت 
 .ا€ﻣ₟ﻧﻲ
 ₊ﯾث( 11ا€ﻣﺎدة ﱠ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر ا€ﻣ₩دﻣﺔ ا⃀₞₦ﺎءات ﻣدة ﻣن 1002 €ﺳﻧﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₨ﺎﻧون ﻣدد €₩د
 ﺗم ﺳﻧوات، ﺑﯾﻧﻣﺎ 01و  5ﺑﯾن   ﻣﺎ ﻣ₊ددة 3991 ₨ﺎﻧون ﻣن 22ﻧ₇د₴ﺎ ₥ﻲ ا€ﻣﺎدة   ﺑﯾﻧﻣﺎ ﺳﻧوات 01ﺑـ ₊دد₴ﺎ 
 ا€₟ﻣل أرﺑﺎب ﺑﻣﺳﺎ₴ﻣﺎت ﻛ₭ﯾﺎ أو ₇ز⁺ﯾﺎ ا€دو€ﺔ ﺗﻛ₦ل ﻣﺛل 3991 ₨ﺎﻧون ₥ﻲ ﻣدر₇ﺔ ﻛﺎﻧت أ₍رى اﻣﺗﯾﺎزات إ€₣ﺎء
 ﯾذﻛر €م ﻛﻣﺎ €₭ﺗﻣدﯾد، ₨ﺎﺑ₭ﺔ ﺳﻧوات 5 ₥ﺗرة طﯾ₭ﺔ ا₾₇راء €₭₟ﻣ⃃ء ا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﻲن ا€ﺿﻣﺎ ﺻﻧدوق اﺷﺗراﻛﺎت ₥ﻲ
 ₞ن ﺗﻧﺎز⃂ت ا€رﻣزي، ا€دﯾﻧﺎر إ€ﻰ ﺗﺻل ₨د ﻣﺗﯾﺎزﯾﺔ،ا ﺑﺷروط ﺑﻣﻧ₉ ا€دو€ﺔ ﺑ₩ﯾﺎم ا€₍ﺎص ا€ﺑﻧدا€₇دﯾد  ا€₩ﺎﻧون
                                                             
  .ا€ﻣ₟دل وا€ﻣﺗﻣم ا€ﻣﺗ₟₭ق ﺑﺗطوﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر( 30-10ﱠﻣن ا₾ﻣر ر₨م  01و  90ا€ﻣﺎدة   ϭ




 ₥ﻲ ا€ﺑﻧد ₴ذا ﺗﺳﺑب ₨د و ا€₍ﺎﺻﺔ ا€ﻣﻧﺎطق ₥ﻲ ﺗﻧ₇ز ا€ﺗﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات €ﺻﺎ€₉ ا€وطﻧﯾﺔ €₿ﻣ⃃ك ﺗﺎﺑ₟ﺔ أرض
 ₨ﺎﻣوا و ا€₟₩ﺎر ₞₭ﻰ ﺑﻣو₇ﺑ₳ ﺗ₊ﺻ₭وا ا€ذي ا₾ﺳﺎﺳﻲ ا€₵دف ₞ن ا₾راﺿﻲ ₴ذ₲ ﺑﺗ₊وﯾل ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﺑ₟ض ₨ﯾﺎم
  .ا€₟₩ﺎر ا€ﻣرﺗﺑط ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣﺷﻛ₭ﺔ ﻣن زاد ﻣﺎ و₴و و ﻣﺿﺎ₞₦ﺔ ﺑﺄﺳ₟ﺎر ﺑﺑﯾ₟₵ﺎ
  (اƃŤﺎص)ﻣزاﯾﺎ اƃﻧظﺎم اƙﺳﺗﺛﻧﺎﺋﻲ : ﺛﺎﻧﯾﺎ
  :ا€₊وا₥ز ا€ﺗﺎ€ﯾﺔﺗﺳﺗ₦ﯾد ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﻣﻧ₇زة ﺿﻣن ₴ذا ا€ﻧظﺎم ﻣن ا€ﻣزاﯾﺎ ا€ﺳﺎﺑق ذﻛر₴ﺎ ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ 
₥ﯾﻣﺎ ﯾ₍ص ا€₟₩ود ا€ﺗﺄﺳﯾﺳﯾﺔ وا€زﯾﺎدات ( %2.0ﱠﺗطﺑﯾق ₊ق ﺛﺎﺑت ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ا€ﺗﺳ₇ﯾل ﺑﻧﺳﺑﺔ ﻣ₍₦ﺿﺔ  
  .3991₊ﺳب ₨ﺎﻧون  %5.0₥ﻲ رأس ا€ﻣﺎل، ₞₭ﻣﺎ ﺑﺄن ₴ذ₲ ا€ﻧﺳﺑﺔ ﻛﺎﻧت ﻣ₊ددة ﺑـ
₥ﯾﻣﺎ €ﻣﺻﺎرﯾف ﺑ₟د ﺗ₩ﯾﯾﻣ₵ﺎ ﻣن ا€وﻛﺎ€ﺔ ا€وطﻧﯾﺔ €ﺗطوﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ﺗﺗﻛ₦ل ا€دو€ﺔ ₇ز⁺ﯾﺎ أو ﻛ₭ﯾﺎ ﺑﺎ 
  .ﯾ₍ص ا₾ﺷ₣ﺎل ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑﺎ€ﻣﻧﺷﺂت ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ ا€ﺿرورﯾﺔ ⃀ﻧ₇ﺎز ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
  :وﺑ₟د ا€ﺗﺄﻛد ﻣن اﻧط⃃ق ا€ﻣﺷروع ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ₥ﻲ ا⃂ﺳﺗ₣⃃ل، ﯾ ُ ﻣﻧ₉ ا€ﻣزاﯾﺎ ا€ﺗﺎ€ﯾﺔ
وﻣن ا€ﺿرﯾﺑﺔ ( SBIﱠ ﺳﻧوات ﻣن ا€ﻧﺷﺎط ا€₦₟₭ﻲ ﻣن ا€ﺿرﯾﺑﺔ ₞₭ﻰ أرﺑﺎح ا€ﺷرﻛﺎت 01ا⃀₞₦ﺎء €ﻣدة   
، وﻣن ا€رﺳم ₞₭ﻰ (FVﱠ ₞₭ﻰ ا₾رﺑﺎح ا€ﻣوز₞ﺔ وﻣن ا€د₥₝ ا€₇زا₥ﻲ( GRIﱠ ₞₭ﻰ ا€د₍ل ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ
  (.PATﱠ ا€ﻧﺷﺎط ا€ﻣ₵ﻧﻲ
ﺳﻧوات اﺑﺗداء ﻣن ﺗﺎرﯾ₌ ا⃂₨ﺗﻧﺎء ﻣن ا€رﺳم ا€₟₩ﺎري ₞₭ﻰ ا€ﻣ₭ﻛﯾﺔ ا€₟₩ﺎرﯾﺔ ا€ﺗﻲ  01ا⃀₞₦ﺎء €ﻣدة   
  .ﺗد₍ل ₥ﻲ إطﺎر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
 .ﺗﺄ₇ﯾل ا€₟₇ز وآ₇ﺎل ا⃂₴ﺗ⃃كﻣﻧ₉ ﻣزاﯾﺎ إﺿﺎ₥ﯾﺔ ﻣن ﺷﺄﻧ₵ﺎ أن ﺗ₊ﺳن أو ﺗﺳ₵ل ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣﺛل   
₥ﻲ ₨ﺎﻧون  واﺿ₊ﺎ، وﯾطﺑق ₴ذا ا€ﻧظﺎم ₞₭ﻰ ا€ﻣﻧﺎطق ا€₍ﺎﺻﺔ ا€ﺗﻲ أ₞طﺎ₴ﺎ ا€ﻣﺷرع ا€₇زا⁺ري ﻣ₦₵وﻣﺎ
وﯾﺳ₇ل ﺗ₟ﯾﯾﻧ₵ﺎ وﺿﺑط . ا⃂₨ﺗﺻﺎدي₊ﯾث ﺻﻧ₦₵ﺎ إ€ﻰ ﻣﻧﺎطق €₭ﺗر₨ﯾﺔ وﻣﻧﺎطق €₭ﺗوﺳ₝ ، 3991ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر €ﺳﻧﺔ 
ﺑ₵ﺎ ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ا€ﺗ₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﻣراﻧﯾﺔ ﻛﻣﺎ ₴ﻲ ﻣﺑﻧﯾﺔ ﺑد₨ﺔ ₥ﻲ  ₊دود₴ﺎ ₥ﻲ إطﺎر ﺗطﺑﯾق ا€₩واﻧﯾن وا€ﺗﻧظﯾﻣﺎت ا€ﻣ₟ﻣول
  .7891₇ﺎﻧ₦ﻲ  72ا€ﻣؤرخ ₥ﻲ  (3- 78ﱠ ا€₩ﺎﻧون ر₨م
  1:ﻛﻣﺎ ﯾ₭ﻲ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﺗﺻﻧف ا€ﻣﻧﺎطق ا€₍ﺎﺻﺔ و  
₞₭ﻰ  ا€ﺑ₭دﯾﺎت ا€ﺗﻲ €₵ﺎ دور ₴ﺎمأي  ا€ﻣﻧﺎطق ا€ﻣ₊روﻣﺔ وا€₦₩ﯾرة، و₴ﻲ :اƃﻣﻧﺎطق اƃﻣطƄوب ﺗرſﯾﺗƌﺎ 
وﺗم . ا€ﻣدا₍ﯾل و ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ا€ﺗ₇₵ﯾز ا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ₥ﻲ إﺷﺑﺎع ا€₊ﺎ₇ﯾﺎت  ﻲا€ﻣﺳﺗوى ا€وطﻧﻲ أو ا€و⃂⁺
، ا€ﻣ₟طﯾﺎت ا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ، ا€ﻣ₟طﯾﺎت ₥ﯾ₵ﺎ ا€دﯾﻣو₢را₥ﻲا€ﻧﻣو : ﺗ₊دﯾد ₴ذ₲ ا€ﻣﻧﺎطق ﺑﺎﺗ₍ﺎذ أرﺑ₟ﺔ ﻣ₟ﺎﯾﯾر
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ﻛﻣﺎ أن ₴د₥₵ﺎ ا₾ﺳﺎﺳﻲ ₴و طﻣﺄﻧﯾﻧﺔ  .ا€ﻣ₟طﯾﺎت ا€ﻣﺎ€ﯾﺔو أو در₇ﺔ ا€ﺗ₇₵ﯾز،  ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔو  ا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ
  .ﻣن طرف ا€ﺳ₭طﺎت ا€₟ﻣوﻣﯾﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرا€ﺳﯾﺎﺳﺔ ا€ﻣﺳﺎ₞دة  اﺳﺗﻣرار₥ﻲ ₴ذ₲ ا€ﻣﻧﺎطق ₞₭ﻰ  ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن
₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﺗﻲ ا₦ﺿﺎءات ﺑ ا€ﻣﻧﺎطق ا€ﻣ₵ﯾﺄة إ€ﻰ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﺗﻣﺗ₝ و₴ﻲ :اƙſﺗﺻﺎديﻣﻧﺎطق اƃﺗوﺳŴ  
أو ﺗﻛﺎﻣ₭₳، وﺗز₍ر ﺑطﺎ₨ﺎت ﻣن ا€ﻣوارد  وا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﻲ ا⃂₨ﺗﺻﺎديﺗﺷﻣل ₍ﺻﺎ⁺ص ﻣﺷﺗرﻛﺔ ﻣن ا€ﺗ₇ﺎﻧس 
  .ا€₵ﯾﺎﻛل ا€₩ﺎ₞دﯾﺔ ا€ﻛ₦ﯾ₭ﺔ ﺑﺗﺳ₵ﯾل إ₨ﺎﻣﺔ ا₾ﻧﺷطﺔ ⃀ﻧﺗﺎج ا€ﺳ₭₝ وا€₍دﻣﺎت وﺗطوﯾر₴ﺎو ا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ وا€ﺑﺷرﯾﺔ 
ا€ﻣﺳﺗوى  ا⃂₞ﺗﺑﺎرﻣن ﻧﺗﺎ⁺₆ ا€ﺗ₊₭ﯾل ا€ﺗﻲ ﺗﺄ₍ذ ﺑ₟ﯾن  اﻧط⃃₨ﺎ ا⃂₨ﺗﺻﺎديﻛﻣﺎ ﺗ₊دد ﻣﻧﺎطق ا€ﺗوﺳ₝ 
، وﯾ₊دد ﺑﺗ₊₭ﯾل ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات €₵ﯾﺎﻛل ا€₩ﺎ₞دﯾﺔ ا€ﺿرورﯾﺔ ⃀ﻧ₇ﺎزا€ﻣط₭وب €₭ﺗ₣طﯾﺔ ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ا€ﻣرا₥ق ا€₇ﻣﺎ₞ﯾﺔ ا
  1.ا€ﺳ₭ﻛﯾﺔ وا€⃃ﺳ₭ﻛﯾﺔ؛ ا€ﺗزوﯾد ﺑﺎ€طﺎ₨ﺔ وا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت ا⃂ﺗﺻﺎلا€ﻣوارد ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ؛  وﺳﺎ⁺ل : ا€ﻣؤﺷرات وأ₴ﻣ₵ﺎ
  اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃŞزاﺋري ﺿﻣﺎﻧﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃﻣﻣﻧوšﺔ ﺿﻣن ſﺎﻧون: اƃŽرع اƃﺛﺎﻧﻲ
( 01-09ﱠ₇ﺎءت ₴ذ₲ ا€ﺿﻣﺎﻧﺎت ﻣن ₍⃃ل ا€ﻧﺻوص ا€₩ﺎﻧوﻧﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﺿﻣﻧ₵ﺎ ₨ﺎﻧون ا€ﻧ₩د وا€₩رض 
 ₇ﺎء ذ€ك أﯾﺿﺎ ﻣن ₍⃃ل ا⃂€ﺗزاﻣﺎت ا€دو€ﯾﺔ €₭₇زا⁺ر ₥ﯾﻣﺎ ﯾﺗ₟₭ق ﺑﺿﻣﺎﻧﺎت ₊رﯾﺔ ₊رﻛﺔ رؤوس ا₾ﻣوالو 
ا ٕ ₨رار ا€₭₇وء إ€ﻰ و  (ا₾₇ﺎﻧبﱠﻣ₩ﯾﻣﯾن وا€ﻣﺳﺎواة ₥ﻲ ا€ﻣ₟ﺎﻣ₭ﺔ ﺑﯾن ﻛﺎ₥ﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا€ﻣ₩ﯾﻣﯾن ﻣﻧ₵م و₢ﯾر ا€
  :ا€ﺗ₊ﻛﯾم ا€دو€ﻲ و₢ﯾر₴ﺎ  ﻛﺎﻵﺗﻲ
  اƃﻣﺳﺎواة żﻲ اƃﻣŶﺎﻣƄﺔ: أوƙ
ﯾ₟ﺎﻣل ﺑ₵ﺎ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ﯾﺿﻣن ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₇زا⁺ري €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا€₇ﺎﻧب ﻧ₦س ا€ﻣ₟ﺎﻣ₭ﺔ ا€ﺗﻲ 
و₨د ذﻛر ₨ﺎﻧون . ا€₦ردﯾﺔا€ﻣ₭ﻛﯾﺔ ا€₦ﻛرﯾﺔ ₥ﻲ ا€ﻣﺻﺎدرة وﺿﻣﺎن ₊ﻣﺎﯾﺔ ا€وطﻧﻲ، وﻣﺑدأ ₞دم ا€ﺗﻣﯾﯾز و₞دم ا€₊ق 
ﺑﺄن ا₾ﺷ₍ﺎص ا€طﺑﯾ₟ﯾون وا€ﻣ₟ﻧوﯾون ا₾₇ﺎﻧب ( ϲϭ-ϱϭ-ϰϭﱠ₥ﻲ ا€ﻣواد ( ϯϬ- ϭϬﱠا€₇دﯾد ا₾ﻣر  ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
ﯾ₟ﺎﻣ₭ون ﺑﻣﺛل ﻣﺎ ﯾ₟ﺎﻣل ﺑ₳ ا₾ﺷ₍ﺎص ا€طﺑﯾ₟ﯾون وا€ﻣ₟ﻧوﯾون ا€₇زا⁺رﯾون ₥₭₵م ﻧ₦س ا€₊₩وق و₞₭ﯾ₵م ﻧ₦س 
ﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب، ﻣ₝ ﻣرا₞ﺎة أ₊ﻛﺎم ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا€ﺗﻲ ا€وا₇ﺑﺎت، ﻛﻣﺎ ﻧص ا€₩ﺎﻧون ₞₭ﻰ ₞دم ا€ﺗﻣﯾﯾز ﺑﯾن ا€ﻣ
وﯾﺷﯾر ا€₩ﺎﻧون ﻛذ€ك إ€ﻰ ₞دم إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ إ₇راء ﻣرا₇₟ﺔ أو إ€₣ﺎء ₥ﻲ . ﻣ₝ دو€₵م ا₾ﺻ₭ﯾﺔ أﺑرﻣﺗ₵ﺎ ا€₇زا⁺ر
ا€ﻣﺳﺗ₩ﺑل €₭ﻣزاﯾﺎ ا€ﻣ₩دﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﻣﻧ₇زة طﺑ₩ﺎ €₵ذا ا€₩ﺎﻧون، وﯾ₵دف ا€ﻣﺷرع ﻣن ₴ذا ا⃀₇راء إﺿ₦ﺎء 
  .ق €ﻧظﺎم ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرا⃂ﺳﺗ₩رار ا€ﻣط₭
و€ﻛن ﯾﺳﻣ₉ ا€₩ﺎﻧون ﺑ₩در ﻣن ا€ﻣروﻧﺔ إذ ﯾ₟طﻲ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر ا€₊ق ₥ﻲ ا€ﻣطﺎ€ﺑﺔ ﺑﺄن ﺗﺷﻣ₭₳ ا€ﺗ₟دﯾ⃃ت 
وﺗ₊₩ﯾ₩ﺎ €₩در أﻛﺑر ﻣن ا₾ﻣﺎن €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر ₥₩د  2.ا€ﻣد₍₭ﺔ ₞₭ﻰ ا€₩ﺎﻧون إذا ﻛﺎﻧت ا€ﺗ₟دﯾ⃃ت ₥ﻲ ﺻﺎ€₊₳ ا€₇دﯾدة
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ﻛﺎ€ﺗﺄﻣﯾم، وا ٕ ذا ﺗم ذ€ك ﺑﻣو₇ب ا€ﺗﺷرﯾ₝ ₥ﯾﺗرﺗب ₞₭ﻰ  ₞دم إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ ا€₩ﯾﺎم ﺑﻣﺻﺎدرة إدارﯾﺔ أﺷﺎر ا€₩ﺎﻧون إ€ﻰ
  .ا€دو€ﺔ ﺗ₩دﯾم ﺗ₟وﯾض ₞ﺎدل وﻣﻧﺻف €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر
وﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ا€₩ول ﻣن ₍⃃ل ₴ذا ا⃀₇راء ﺑﺄن ا€ﺗﺷرﯾ₝ ا€₇زا⁺ري ا€₍ﺎص ﺑﺗﻧظﯾم ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₴و ﺗﺷرﯾ₝ 
  .د إ€ﻰ ﻣﺑدأ ا€₊ﯾﺎدﯾﺔﻧ€ﺗ₊₦ﯾز ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر و€ﯾس ﺗﺷرﯾ₟ﺎ ﯾ₵دف €₭ر₨ﺎﺑﺔ ₥₩ط وﯾﺳﺗ
  إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ اƃƄŞوء إƃﻰ اƃﺗšﻛﯾم اƃدوƃﻲ: ﺛﺎﻧﯾﺎ
ﺗم ا€ﺳﻣﺎح €₭دو€ﺔ ₊ﯾن  3991أ₥رﯾل  52ا€ﻣؤرخ ₥ﻲ ( 39- 90ﱠﺑ₟د ﺻدور ا€ﻣرﺳوم ا€ﺗﺷرﯾ₟ﻲ ر₨م 
. ﺑﺈدراج ﺑﻧود ﺗﻧص ₞₭ﻰ إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ ا€₭₇وء إ€ﻰ ا€ﺗ₊ﻛﯾم ا€دو€ﻲ ₥ﻲ ₊ﺎ€ﺔ ﻣﻧﺎز₞ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرإﺑرام ا€₟₩ود ا€دو€ﯾﺔ 
ﺑﺄن ﻛل ₍⃃ف ﺑﯾن ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ وا€دو€ﺔ  1002ﻣﺎر €ﺳﻧﺔ ﻣن ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛ( 71ا€ﻣﺎدة ﱠﻛﻣﺎ أﺷﺎرت 
ا€₇زا⁺رﯾﺔ ﻣ₵ﻣﺎ ﻛﺎن ا€ﺳﺑب، ﯾ₍ﺿ₝ €₭₇₵ﺎت ا€₩ﺿﺎ⁺ﯾﺔ ا€ﻣ₍ﺗﺻﺔ، إ⃂ ₥ﻲ ₊ﺎ€ﺔ و₇ود اﺗ₦ﺎق ₍ﺎص ﯾﻧص ₞₭ﻰ 
  .ﺗ₦ﺎق ﺑﺎ€₭₇وء إ€ﻰ ﺗ₊ﻛﯾم ₍ﺎصو ﺑﻧد ﯾﺳﻣ₉ €₭طر₥ﯾن ﺑﺎ€ﺗوﺻل إ€ﻰ اﺑﻧد ﺗﺳوﯾﺔ أ
ﺎ €₵ذا ا€ﻧص ا€₩ﺎﻧوﻧﻲ ﻛﺎﻧت ₨د اﻧﺿﻣت إ€ﻰ اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ₨ﺑل إﺻدار₴وﺗ₇در ا⃀ﺷﺎرة إ€ﻰ أن ا€₇زا⁺ر 
ﻛﻣﺎ و₨₟ت ا€₇زا⁺ر ₞₭ﻰ  1ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑﺎ⃂₞ﺗراف وا⃂€ﺗزام ﺑ₩وا₞د ا€ﺗ₊ﻛﯾم ا€دو€ﻲ، 8591₇وان  01ﻧﯾوﯾورك 
₇وان  81₌ رﯾا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ا€دو€ﯾﺔ €₊ل ا€ﻧزا₞ﺎت ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﯾن ا€دول ور₞ﺎﯾﺎ ا€ﺑ₭دان ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑرﻣﺔ ﺑﺗﺎ
₥ﻲ ﺳﺑﺗﻣﺑر " AGIM"ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﺈﻧﺷﺎء ا€وﻛﺎ€ﺔ ا€دو€ﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر  وﺻﺎد₨ت ﻛذ€ك ₞₭ﻰ ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ 5691
  2.8891ود₍₭ت ₊ﯾز ا€ﺗﻧ₦ﯾذ ₥ﻲ ﺳﻧﺔ  6891
  إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ ﺗšوﯾل اﻷرﺑﺎح: ƃﺛﺎﺛﺎ
€₩ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₇زا⁺ري ₥ﺈﻧ₳ ﯾ ُﺳﻣ₉ ﺑﺗ₊وﯾل رؤوس ا₾ﻣوال ( 10-30ﱠﻣن ا₾ﻣر ( 13 €₭ﻣﺎدةﱠو₥₩ًﺎ 
⃂ ﺗﺷﻣل إ⃂ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﻣﻧ₇زة ﺑﺗ₩دﯾم ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ ₥ﻲ رأس ا€ﻣﺎل ﺑ₟ﻣ₭ﺔ  ذ₲ ا₾ﻣوالﺑﺷروط ﻣ₊ددة، ₥₵ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرة
₨ﺎﺑ₭ﺔ €₭ﺗ₊وﯾل ا€₊ر، وﻣﺳ₟ ّ رة رﺳﻣﯾًﺎ €دى ﺑﻧك ا€₇زا⁺ر ا€ذي ﯾﺗﺄﻛد ₨ﺎﻧوﻧًﺎ ﻣن اﺳﺗﯾراد₴ﺎ، وﯾﺳﺗطﯾ₝ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ₥ﻲ 
ا€ﻧﺎ₇ﻣﺔ ₞ﻧ₳، وﯾ₍ص ₴ذا ا€ﺿﻣﺎن أﯾﺿًﺎ  ₴ذ₲ ا€₊ﺎ€ﺔ ﻣن ا⃂ﺳﺗ₦ﺎدة ﻣن ﺗ₊وﯾل رأس ا€ﻣﺎل ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر وا€₟وا⁺د
إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ  3.ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﺻﺎ₥ﻲ €₭ﺗﻧﺎزل أو €₭ﺗﺻ₦ﯾﺔ ₊ﺗﻰ €و ﻛﺎن ₴ذا ا€ﻣﺑ₭₡ ﯾ₦وق رأس ا€ﻣﺎل ا₾ﺻ₭ﻲ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر
ذ€ك وﻣن ا€ﺷروط ا€ﻣ₊ددة €₟ﻣ₭ﯾﺔ ﺗ₊وﯾل رؤوس ا₾ﻣوال ﻧ₇د ﺷرط أن ا€ﺗ₊وﯾل ₢ﯾر ﻣر₍ص ﺑ₳ ₥ﻲ ₊ﺎ€ﺔ 
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﺗ₩ﻧﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﺗم دون ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ ﻣﺎ€ﯾﺔ ﺑﺎ€₟ﻣ₭ﺔ ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€₩ﺎﺑ₭ﺔ €₭ﺗ₊وﯾل ﻣﺛل ₞ﻣ₭ﯾﺎت ا⃂ﺳﺗ₣⃃ل 
                                                             
، رﺳﺎ€ﺔ (اƃŞزاﺋر، ﺗوﻧس، اƃﻣźرب)ﻣﺗوﺳطﯾﺔ ودورƋﺎ żﻲ اﺳﺗƀطﺎب اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر żﻲ اƃﻣźرب اƃŶرﺑﻲ  اƃﺷراﻛﺔ اﻷورو€ﯾ₭ﯾﺎ ﺑن ﻣﻧﺻور،  ϭ
  .751، ص 2102-1102₇ﺎﻣ₟ﺔ ₨ﺳﻧطﯾﻧﺔ، : ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ و₞₭وم ا€ﺗﺳﯾﯾر، ا€₇زا⁺ردﻛﺗورا₲، ﻛ₭ﯾﺔ ا€₟₭وم 
  .512، ص 4002 ، ا€₇زا⁺ر: دار ₴وﻣ₳،  -اƃﺗšﻛﯾم اƃﺗŞﺎري اƃدوƃﻲ ﺿﻣﺎن اƙﺳﺗﺛﻣﺎرات-اƙﺳﺗﺛﻣﺎرات اƃدوƃﯾﺔ ₨ﺎدري ₞ﺑد ا€₟زﯾز، Ϯ
  .98ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص ﻣﻧﺻوري،  ا€زﯾن 3




ﻧﺎت ₥ﻲ ₊ﺎ€ﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات دم ﺿﻣﺎ₩ﺗﺷرﯾ₝ ⃂ ﯾﻛﻣﺎ أن ا€ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ و₞₩ود ا⃂ﻣﺗﯾﺎز، ا€ﻣرﺗﺑطﺔ ﺑ₊₩وق ا€ﻣ₭ﻛﯾﺔ 
  .ا€₟ﯾﻧﯾﺔ
إ€ﻰ ا₾ﺷﻛﺎل ا₾₍رى €ﺗ₊وﯾل ا₾ﻣوال ﻣﺛل ا€ﻣﺑﺎ€₡ ا€ﻣ₍ﺻﺻﺔ ⃂ ﯾﺷﯾر  1002₨ﺎﻧون ﺳﻧﺔ  وﻧ⃃₊ظ أن
€ﺗﺳدﯾد ا€₩روض أو ﺗ₊وﯾل ا₾₇ور، ﺑﯾﻧﻣﺎ ﯾﺳﻣ₉ ₥₩ط €₿ﻣوال ا€ﻣ₊و€ﺔ €₭₇زا⁺ر ﺑ₣رض ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﺄن ﺗد₍ل 
⃃€₳ ا€ﻣﺑ₭₡ ا€₩ﺎﺑل €₭ﺗ₊وﯾل، و€ﯾس ﻣ₇ﻣوع ا€ﻧ₦₩ﺎت ا€ﺗﻲ ﺗم ا€₩ﯾﺎم ﺑ₵ﺎ ₨ﺑل ﺿﻣن ا€و₞ﺎء ا€ذي ﯾ₊ﺳب ﻣن ₍
 .إﻧ₇ﺎز ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
  اƃﻣﻧﺎطق اƃšرة żﻲ اƃŞزاﺋر: اƃŽرع اƃﺛﺎƃث
 (39- 21ﱠ₇ﺎءت ₥ﻛرة إ₨ﺎﻣﺔ ا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ا€ﺗﻲ ﺗﺑ₭ورت ₥₟₭ﯾﺎ ₥ﻲ ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ر₨م 
- 023ﱠﺛﺎ€ث €₭ﻣﻧﺎطق ا€₊رة وﺻدر ا€ﻣرﺳوم ا€ﺗﻧ₦ﯾذي ر₨م ₦ﺻل ا€ﺛﺎﻧﻲ ﺑﺄﻛﻣ₭₳ ﻣن ا€ﺑﺎب ا€ا€ا€ذي ₍ﺻص 
  .ا€ﻣﺗ₟₭ق ﺑﺎ€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة €ﺿﺑط ا€ﺷروط ا€₟ﺎﻣﺔ ⃀₨ﺎﻣﺔ وﺗﺳﯾﯾر ا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة 4991أﻛﺗوﺑر  71ﺑﺗﺎرﯾ₌  (49
  ﻣŽƌوم اƃﻣﻧﺎطق اƃšرة żﻲ اƃŞزاﺋر وﻣŞرﯾﺎت إﻧﺷﺎﺋƌﺎ: أوƙ
ا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة ﺑﺄﻧ₵ﺎ ﻣﺳﺎ₊ﺎت ₊دود₴ﺎ ﻣﺿﺑوطﺔ، ﺗﻣﺎرس ₥ﯾ₵ﺎ أﻧﺷطﺔ ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ  ا€ﻣﺷرع ا€₇زا⁺ري رف₞
ﺑﻧﺎءا ₞₭ﻰ ا₨ﺗراح ا€وزﯾر ا€ﻣﻛ₭ف ﺑﺎ€ﻣﺎ€ﯾﺔ، ا€ذي  ذيﺗ₊دث ا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة ﺑﻣرﺳوم ﺗﻧ₦ﯾو . وﺗ₇ﺎرﯾﺔ و₍دﻣﺎت
₥ﯾ₵ﺎ، ﯾ₊دد ﻣو₨₟₵ﺎ ا€₇₣را₥ﻲ و₊دود₴ﺎ و₨واﻣ₵ﺎ وﻣﺳﺎ₊ﺗ₵ﺎ و₞ﻧد ا⃂₨ﺗﺿﺎء ﯾ₊دد ا₾ﻧﺷطﺔ ا€ﺗﻲ ﯾﺳﻣ₉ ﺑﻣﻣﺎرﺳﺗ₵ﺎ 
ﻣﯾﻧﺎء، أو ﻣطﺎر أو ﻣﻧط₩ﺔ ﺗ₩₝ ﺑﺎ€₩رب ﻣن أن وﯾﻣﻛن أن ﺗﺷﻣل أرض ا₾ﺳﺎس ₞₭ﻰ ﻣطﺎر أو ﻣ₭ك وطﻧﻲ أو 
  1.ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ
₞ﻣ₭ﯾﺎت ا⃂ﺳﺗﯾراد وا€ﺗﺻدﯾر ا€ﺗراب ا€وطﻧﻲ ﺗﺗم ₥ﯾ₵ﺎ ﻣ₍ﺗ₭ف  أ₇ﺎز ا€ﺗﺷرﯾ₝ إﻧﺷﺎء ا€ﻣﻧﺎطق ₞₭ﻰو 
وا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ و₥ق إ₇راءات ﻣﺑﺳطﺔ أي ا₾ﻧﺷطﺔ ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ وا€₍دﻣﺎﺗﯾﺔ  وا€ﺗ₍زﯾن وا€ﺗ₊وﯾل وا ٕ ₞ﺎدة ا€ﺗﺻدﯾر
ﺑﺷرط أن ﺗﻛون أﻧﺷطﺔ ا€ﺷرﻛﺎت ﻣو₇₵ﺔ  ،ﻣﺳ₟رة ﻣن ﺑﻧك ا€₇زا⁺را€ﻣ⃃ت ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€₩وﯾﺔ ا€₩ﺎﺑ₭ﺔ €₭ﺗ₊وﯾل ₟ﺎ€وﺑ
ﺗ₊ﻛم وﺗﻧظم ا€ﺗ₇ﺎرة  ا€ﺗﻲﻣ₝ ا€ﺳﻣﺎح ﺑﺗﺳوﯾق ₇زء ﻣن ا€ﺳ₭₝ وا€₍دﻣﺎت دا₍ل ا€وطن و₥ق ا€₩واﻧﯾن  .€₭ﺗﺻدﯾر
ﺳواء ﻛﺎﻧت وطﻧﯾﺔ أو دو€ﯾﺔ ₞₭ﯾ₵ﺎ ﻣن ₍⃃ل أﻣﺎ طرﯾ₩ﺔ ا€ﻣزاﯾدة  ﻛﻣﺎ ﻧص ₞₭ﻰ ﻛﯾ₦ﯾﺔ ا€₊ﺻول .ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ
  .ﺳﺗﺛﻣﺎروﺗﺷرف ₞₭ﯾ₵ﺎ وﻛﺎ€ﺔ ﺗر₨ﯾﺔ ا⃂ طرﯾ₩ﺔ ا€ﺗراﺿﻲ، و ﻣ₦ﺗو₊ﺔ أو ﻣ₊دودة
₞ﺗﻣﺎدا إ€ﻰ ا₞ﻣوﻣﯾﯾن ﻣ₟ﻧوﯾﯾن أو ﻣؤﺳﺳﺔ ₍ﺎﺻﺔ  ﺗﯾﺎز ﺗﺳﯾر ا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة ₾ﺷ₍ﺎصاﻣﯾﺗم ﻣﻧ₉ و 
ﺳﺗﺛﻣﺎر،  و ﯾوا₥ق ₞₭ﻰ ا⃂₨ﺗراح وﻛﺎ€ﺔ ﺗر₨ﯾﺔ ازﯾر ا€ﻣﻛ₭ف ﺑﺎ€ﻣﺎ€ﯾﺔ وﺑﻧﺎءا ₞₭ﻰ اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ﺗﺑرم ﺑﯾن ا€ﻣﺳﺗ₣ل وا€و 
ﻛﻣﺎ ﺗﺑرم ₴ذ₲ ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ €ﻣدة أرﺑ₟ﯾن ﺳﻧﺔ ₨ﺎﺑ₭ﺔ €₭ﺗ₇دﯾد ﺑﺎﺗ₦ﺎق ﻛﺗﺎﺑﻲ €ﻣدة  ﻣ₟ﺎد€ﺔ إ⃂ . ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ﺑﻣرﺳوم ﺗﻧ₦ﯾذي
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ﺎزات وﺑ₟د ﺷ₵ر ﻣن ﻧﺷر ﻣﺗﯾﻧﺗ₵ﺎء ﻣدة ا⃂اﺎﺑﯾﺎ ﺑﺎ⃀ﺷ₟ﺎر ﻣﻛﺗوب ₨ﺑل ﺳﻧﺔ ﻣن ₥ﻲ ₊ﺎ€ﺔ ا€ﻧ₩ص ا€ذي ﯾﺑ₭₡ ﻛﺗ
ﺗﯾﺎزات وﯾﺛﺑت ﻣﺳ₭ﯾم ﻣﻧط₩ﺔ ₊رة إ€ﻰ ا€ﻣﻧﺗ₦₝ ﺑﺎ⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ﺗ₩وم ا⃀دارة ﺑﺗﺳوم ا€ﻣﺗﺿﻣن €₭ﻣوا₥₩ﺔ ₞₭ﻰ ₴ذ₲ ا⃂ا€ﻣر 
ﻰ ₇ﺎﻧب ذ€ك، ﯾﻣﻛن ﺗ₣ﯾﯾر إ€ .₦ﺻل €₿ﻣ⃃ك ا€ﻣﻧ₩و€ﺔ وا€₟₩ﺎراتﺗﺳ₭ﯾم ا€ﻣﻧط₩ﺔ ا€₊رة وﻣﻛوﻧﺎﺗ₵ﺎ ﺑﻣ₊ﺿر ﻣ
  .ز⁺ﻲ ₞ﻧ₳ ﺑر₍ﺻﺔ ﺻرﯾ₊ﺔ ﻣن ا⃀دارةﺗﯾﺎز أو ا€ﺗﻧﺎزل ا€ﻛﺎﻣل أو ا€₇ﻣﺻﺎ₊ب ا⃂
  اƃﻣزاﯾﺎ اƃﻣﻣﻧوšﺔ żﻲ اƃﻣﻧﺎطق اƃšرة żﻲ اƃŞزاﺋر: ﺛﺎﻧﯾﺎ
₍ﺎرج ا⃀₨₭ﯾم ا€₇ﻣرﻛﻲ، ﯾﻧ₇ز ﻣ₇ﻣل ا€ﻧﺷﺎطﺎت ₞ن طرﯾق  ا₨ﺗﺻﺎديﺗ₟ﺗﻣد ا€ﻣﻧط₩ﺔ ا€₊رة ₞₭ﻰ ﻧظﺎم 
ﺗ₩دﯾم ₊ﺻص رأﺳﻣﺎ€ﯾﺔ ﺑ₟ﻣ₭ﺔ ₨ﺎﺑ₭ﺔ €₭ﺗ₊وﯾل ا€₊ر وا€ﻣﺳ₟رة رﺳﻣﯾﺎ ﻣن ا€ﺑﻧك ا€ﻣرﻛزي ا€₇زا⁺ري و ﻣن أ₇ل 
  :₞₭ﻰ ﻣزاﯾﺎ ﻣﺗ₟ددة ﻧذﻛر₴ﺎ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات₨ﺎﻧون  ا₞ﺗﻣدﺗﺷ₇ﯾ₝ ₴ذ₲ ا€ﻧﺷﺎطﺎت 
  :₥ﻲ ﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ﺗﺗﻣﺛل ₴ذ₲ ا€ﻣزاﯾﺎ :اƃﻣزاﯾﺎ اƃŞﺑﺎﺋﯾﺔ -1
ذات  ا⃂₨ﺗطﺎ₞ﺎتا€ﺗﻲ ﺗ₩ﺎم ₥ﻲ ا€ﻣﻧط₩ﺔ ا€₊رة ﻣن ₇ﻣﯾ₝ ا€ﺿرا⁺ب وا€رﺳوم و  ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎراتﺗ₟₦ﻰ  - 
ا€₊₩وق وا€رﺳوم ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑﺎ€ﺳﯾﺎرات ا€ﺳﯾﺎ₊ﯾﺔ ₢ﯾر  ﺑﺎﺳﺗﺛﻧﺎءا€طﺎﺑ₝ ا€₇ﺑﺎ⁺ﻲ وﺷﺑ₳ ا€₇ﺑﺎ⁺ﻲ وا€₇ﻣرﻛﻲ 
  .ا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﻲا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑﺎ€ﺿﻣﺎن  ا⃂ﺷﺗراﻛﺎتا€ﻣﺷروع وا€ﻣﺳﺎ₴ﻣﺎت و  ﺎﺳﺗ₣⃃لﺑا€ﻣرﺗﺑطﺔ 
₥ﻲ ا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة ﻣن  ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔﺗ₟₦ﻰ ₞ﺎ⁺دات رأس ا€ﻣﺎل ا€ﻣوز₞ﺔ ا€ﻧﺎﺗ₇ﺔ ₞ن ا€ﻧﺷﺎطﺎت  - 
  .ا€ﺿرا⁺ب
ﻣن ﻣﺑ₭₡  %02ﯾ₍ﺿ₝ ا€₟ﻣﺎل ا₾₇ﺎﻧب إ€ﻰ ﻧظﺎم ا€ﺿرﯾﺑﺔ ا€₇زا₥ﯾﺔ ₞₭ﻰ ا€د₍ل ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ﺑﻧﺳﺑﺔ  - 
  .أ₇ور₴م
ل ₞₭ﯾ₵ﺎ ₊ﺳب ﺷروط ﻣن ₥وا⁺د ﻣ₍₦ﺿﺔ ₞₭ﻰ ا€₩رض ا€ﺑﻧﻛﻲ ا€ﻣ₊ﺻ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎراتﯾﻣﻛن أن ﺗﺳﺗ₦ﯾد  - 
  .ﻛﯾ₦ﯾﺎت ﺗ₊دد ₞ن طرﯾق ا€ﺗﻧظﯾمو 
ﺑﻣﺎ أن ا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة ₴ﻲ ﻣﻧﺎطق ₍ﺎر₇ﺔ ₞ن ا€ﻧطﺎق ا€₇ﻣرﻛﻲ ₥₵ﻲ ﺑﻛل : اƃﻣزاﯾﺎ اƃŞﻣرﻛﯾﺔ -2
  :ا ٕ €ﻰ ₇ﺎﻧب ذ€ك ﻧ₇د ا€ﻣزاﯾﺎ ا€ﺗﺎ€ﯾﺔو  ₊رﯾﺔ ﻣ₟₦ﯾﺔ ﻣن ₇ﻣﯾ₝ ا€₊₩وق ا€₇ﻣرﻛﯾﺔ،
  .⃂ﺳﺗ₣⃃€₵ﺎأو ا€ﺗﻲ ₴ﻲ ⃂زﻣﺔ  ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرا€₍دﻣﺎت ا€ﺗﻲ ﺗد₍ل ₥ﻲ اﻧ₇ﺎز ا€ﺳ₭₝ و  رادﯾاﺳﺗ - 
ﺗ₍زﯾن ا€ﺑﺿﺎ⁺₝ ﻣ₵ﻣﺎ ﻛﺎﻧت طﺑﯾ₟ﺗ₵ﺎ أو ﻛﻣﯾﺗ₵ﺎ أو أﺻ₭₵ﺎ أو ﻣﺻدر₴ﺎ أو اﺗ₇ﺎ₴₵ﺎ وﺿ₝ و  إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ - 
ﺑدون أي ﺿﻣﺎن ﻣﺎ€ﻲ و€₦ﺗرة ₢ﯾر ﻣ₊ددة ﺷرﯾطﺔ أن ⃂ ﺗﻛون ﻣ₍ﺎ€₦ﺔ €₭ﻧظﺎم ا€₟ﺎم وا₾₍⃃ق وا€ﺻ₊ﺔ 
₍طر، أو ا€ﺗﻲ ﯾ₊ﺗﻣل أن ﺗ₦ﺳد ﺑﺿﺎ⁺₝  وﺑﺈﻣﻛﺎن ﻣﺻ₭₊ﺔ ا€₇ﻣﺎرك وﺿ₝ ا€ﺑﺿﺎ⁺₝ ا€ﺗﻲ ﺗﺷﻛل .ا€₟ﻣوﻣﯾﺔ
ﻛﻣﺎ ﺗرﻣﻲ ا€ﻣرا₨ﺑﺔ ا€₇ﻣرﻛﯾﺔ ₥ﻲ ا€ﻣﻧط₩ﺔ ا€₊رة إ€ﻰ . أ₍رى ₥ﻲ ﻣﻧﺷﺂت ₍ﺎﺻﺔ ﻣ₇₵زة ₍ﺻﯾﺻﺎ ⃂ﺳﺗ₩ﺑﺎ€₵ﺎ
  .ا€ﺗﺄﻛد ﻣن أن ا€ﺑﺿﺎ⁺₝ ⃂ ﺗ₇ري ₞₭ﯾ₵ﺎ إ⃂ ا€₟ﻣ₭ﯾﺎت ا€ﻣر₍ص ﺑ₵ﺎ




ﺗﻛون ا⁺ري، و €₇ز ﻣن ا€ﺳ₭₝ ا€ﻣﻧﺗ₇ﺔ دا₍ل ا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة ﺑﺎ⃀₨₭ﯾم ا€₇ﻣرﻛﻲ ا %02ا€ﺗر₍ﯾص €ﺑﯾ₝  - 
  .ﺳﯾﻣﺎ ﻣﺎ ﯾ₊ﻛم ﻣﻧ₵ﺎ ا€ﺗ₇ﺎرة ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ⃂ ﺷرﯾ₝ و ا€ﺗﻧظﯾم ا€ﻣ₟ﻣول ﺑ₵ﻣﺎ،₴ذ₲ ا€ﻣﺑﯾ₟ﺎت ₍ﺎﺿ₟ﺔ €₭ﺗ
  :ﻣزاﯾﺎ اƃﺗﺷźﯾل -3
 ،₣ﯾل ا€₟ﻣﺎل ذوي ا€₇ﻧﺳﯾﺔ ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ₊رﯾﺔ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن €ﺗﺷ 3991 €ﺳﻧﺔﺳﺗﺛﻣﺎر €₩د أ₞طﻰ ₨ﺎﻧون ا⃂
₢ﯾر  ا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﻲﻧظﺎم ا€ﺿﻣﺎن  ا₍ﺗﯾﺎر₨ﺑل ﺗوظﯾ₦₵م ₊رﯾﺔ ( ا₾₇ﺎﻧب ₢ﯾر ا€ﻣ₩ﯾﻣﯾنﱠﻛﻣﺎ أ₞طﻰ €₵ؤ⃂ء ا€₟ﻣﺎل 
ا€ﺛﻧﺎ⁺ﯾﺔ ا€ﺗﻲ و₨₟ﺗ₵ﺎ ا€₇زا⁺ر ﻣ₝ ا€ﺑ₭دان  ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎتﻣ₝ ﻣرا₞ﺎة ا€ﻣ₟ﺎﻣ₭ﺔ ﺑﺎ€ﻣﺛل ا€واردة ₥ﻲ ﱠا€ﻧظﺎم ا€₇زا⁺ري 
 اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔﻣ₝ ا₾₇زاء ₊ﺳب  ₞⃃₨ﺎت ₞ﻣل ﺗﻧص ₞₭ﻰ ₞ﻛس ذ€ك، ﻣ₝ إﻧﺷﺎء اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔإ⃂ ₊ﺎ€ﺔ و₇ود ( ا₾₍رى
  .ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €ﺗﺷرﯾ₝ ا€₟ﻣل  اﺳﺗﺛﻧﺎ⁺ﯾﺔ
و ﯾﻣﻛن €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا€ذﯾن ﯾ₟ﻣ₭ون ₥ﻲ ا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة أن ﯾوظ₦وا ﺑدون ﺷﻛ₭ﯾﺎت ﻣﺳﺑ₩ﺔ وﺑﻛل ₊رﯾﺔ 
ﻣِ ؤطرﯾن ﻣن ₇ﻧﺳﯾﺔ أ₇ﻧﺑﯾﺔ ₴ذا دون ﺗ₊دﯾد ₞دد ا€₟ﻣﺎل  €ﻛل ﻣؤﺳﺳﺔ، €ﻛن ﯾ₇ب ﺗﺻرﯾ₉  ₞ﻣﺎ⃂ ﺗ₩ﻧﯾﯾن و
إﺑ⃃غ ﻣﺻﺎ€₉ ا€ﺗﺷ₣ﯾل  ₳⃂ء ا€₟ﻣﺎل ₞ﻧد اﺳﺗ₍داﻣ₵م €دى ﻣﺳﺗ₣ل ₥ﻲ ا€ﻣﻧط₩ﺔ ا€ﺗﻲ ﯾﺗ₟ﯾن ₞₭ﯾا€ﻣﺳﺗ₍دم ﺑ₵ؤ 
  .إ₨₭ﯾﻣﯾﺎ ا€ﻣ₍ﺗﺻﺔ
ا€ﯾد ا€₟ﺎﻣ₭ﺔ ₢ﯾر ا€ﻣؤ₴₭ﺔ €₦ﺗرة ₢ﯾر ﻣ₊دودة ₞₭ﻰ ﺗ₟وﯾض ﯾد₥₝ ₊ﺎ€ﺔ  اﺳﺗ₍دامﻛﻣﺎ ﯾ₇ب أن ﯾﻧص ₞₩د 
  .وﯾ₇ب أن ⃂ ﯾﻛون ا€ﺗ₟وﯾض أدﻧﻰ ﻣﻣﺎ ₴و ﻣﻧﺻوص ₞₭ﯾ₳ ₥ﻲ ا₾₊ﻛﺎم ا€ﺗﺷرﯾ₟ﯾﺔ ا€ﻣ₟ﻣول ﺑ₵ﺎ. ا€ﺗﺳرﯾ₉
  :ﻧوŵﯾﺔ اƃƌﯾﺎﻛل اƃƀﺎŵدﯾﺔ -4
رﺑط  ب ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻣﺛلذأن ﺗو₥ر ₞دة ₴ﯾﺎﻛل ₨ﺎ₞دﯾﺔ €₇ ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﯾ₇ب ₞₭ﻰ ا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة
إﯾﺻﺎل ا€ﻣﻧط₩ﺔ ﺑﻣ₍ﺗ₭ف ﺷﺑﻛﺎت ا€ﺗزوﯾد ﺑﺎ€ﻛ₵رﺑﺎء ، ا€ﻣﻧط₩ﺔ ا€₊رة ﺑ₍طوط ر⁺ﯾﺳﯾﺔ ﺗرﺑط₵ﺎ ﺑﺎ€ﺗراب ا€وطﻧﻲ
ﺗ₵ﯾ⁺ﺔ ﺷﺑﻛﺔ ا€طرﯾق وﻣوا₨ف ﺑﺑﯾﻧﻣﺎ ﯾ₭ﺗزم ا€ﻣﺳﺗ₣ل ، ₴ذا ﻣﺎ ﺗﺗﻛ₦ل ﺑ₳ ا€دو€ﺔو وا€₣ﺎز وا€ﻣﺎء وا€₵ﺎﺗف وا€ﺗﯾ₭ﻛس 
إذا ﺗو₥رت ₴ذ₲ و₞₭ﯾ₳  .€ﺗ₭ﺑﯾﺔ ₊ﺎ₇ﺎت ا€ﻣ₟ﺎﻣ₭ﯾنﺑﻧﺎء ﻣﺑﺎﻧﻲ €₿ﺷ₣ﺎل رات، ا⃂ﺗﺻﺎل ﺑﺎ€ﺷﺑﻛﺎت ا€ﺑﺳﯾطﺔ و ا€ﺳﯾﺎ
  .ب ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن وﺗﺳﻣ₉ ﺑﺈ₨ﺎﻣﺔ ﺻﻧﺎ₞ﺔ ₊دﯾﺛﺔ ﻣﺿﺎ₥ﺔ €ﻧﺷﺎطﺎت ا€ﻣﻧط₩ﺔذا€₵ﯾﺎﻛل ا€₩ﺎ₞دﯾﺔ ﺳﺗ₇
وﻛﺎ€ﺔ ا€ﺑ₟د ا€دراﺳﺔ ا€ﻣ₟دة ﻣن طرف ا€وﻛﺎ€ﺔ ا€وطﻧﯾﺔ €₭ﺗ₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﻣراﻧﯾﺔ و₴ذا ﺑط₭ب و₥ﻲ أرض ا€وا₨₝ و 
₊ﯾث أ₍ذت ₴ذ₲ ا€دراﺳﺔ ₞دة ₞واﻣل وﻣ₟ﺎﯾﯾر ⃂₍ﺗﯾﺎر أ₊ﺳن ﻣو₨₝  ،₵ﺎﺗ₟ﺑوﻣﺗﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€وطﻧﯾﺔ €ﺗطوﯾر
و⃂ﯾﺔ وو₨₝ ا⃂₍ﺗﯾﺎر وا₞ﺗﻣﺎد ﻣﻧط₩ﺔ  61و₞₭ﻰ ﺿوء ₴ذ₲ ا€ﻣ₟ﺎﯾﯾر ﺗم ا₍ﺗﯾﺎر  ،⃂₊ﺗﺿﺎن ا€ﻣﻧط₩ﺔ ا€₊رة ا₾و€ﻰ
وﺗم رﺳﻣﯾﺎ إﻧﺷﺎ⁺₵ﺎ ﺑﻣ₩ﺗﺿﻰ ا€ﻣرﺳوم ا€ﺗﻧ₦ﯾذي ر₨م  .₇ﯾ₇ل ﻛﻣﻧط₩ﺔ ﺗﺻدﯾر ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ₊رة ﺑﻣدﯾﻧﺔ "ﺑ⃃رة"
إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ  1.₇ﯾ₇ل  ﺑﻣدﯾﻧﺔ "ﺑ⃃رة"₩ﯾﺎم ا€ﻣﻧط₩ﺔ ا€₊رة €ا€ﻣﺗﺿﻣن  7991أ₥رﯾل  50ا€ﻣؤرخ ₥ﻲ  (76- 601ﱠ
                                                             
  .34، ص 3002، ﻣ₇₭ﺔ ا€ﺑﺎ₊ث، ا€₟دد ا€ﺛﺎﻧﻲ، (ﻣﺷروع ﻣﻧطƀﺔ ﺑƚرة)دراﺳﺔ ﻧظرﯾﺔ ŵن اƃﻣﻧﺎطق اƃšرة ﻣﻧور أوﺳرﯾر،   ϭ




ﻛﻣﺎ  1،ذ€ك ﺗم ₊دﯾﺛًﺎ إﻧﺷﺎء ﻣﻧط₩ﺔ ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ﺑﻣدﯾﻧﺔ ﺑرج ﺑو₞رﯾرﯾ₆ ﯾﺗم ﺗﺄ₴ﯾ₭₵ﺎ ⃂₊ﺗﺿﺎن ﻣﺷﺎرﯾ₝ اﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ
  .ﯾ₇ري ا€₟ﻣل ₞₭ﻰ إﻧﺷﺎء ﻣﻧﺎطق ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ₇دﯾدة ﺑﺗﻣوﯾل ₊ﻛوﻣﻲ
₊₇م ا€ﻣﺑﺎد⃂ت ﺗ₆ أن ا€₇زا⁺ر ⃂ ﺗﻣ₭ك ﺳوى ﻣﻧط₩ﺗﯾن ₊رﺗﯾن ا₾ﻣر ا€ذي ﯾ₇₟ل ﻣن ₴ذا ا€ﻣﻧط₭ق ﻧﺳﺗﻧ
إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﺗ₦وق ﺑﺎ₨ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ₇ذب  ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺑﯾﻧﯾﺔ ﺗﺗرا₇₝ إ€ﻰ ﻣﺳﺗوﯾﺎت ﻣﺗدﻧﯾﺔ،
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﺑﻣﺎ ﺗو₥ر₲ ﻣن ﻣزاﯾﺎ ﺗ₍ﺻﯾص ا₾راﺿﻲ وا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة وا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗو₥ر 
 ي ₞₭ﻰ ا€₇زا⁺رﺿرور وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ₥ﺈﻧ₳ ﻣن ا€ .₥ﯾ₵ﺎ ₊وا₥ز أﻛﺛر ﺳ₍ﺎء ً ﻣن ﺗ₭ك ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ ₥ﻲ ا€ﻣﻧﺎطق ا€₟ﺎدﯾﺔ
ﻧﯾﺔ ا€ﻛﺎ₥ﯾﺔ €₭ﻣﺷرو₞ﺎت ا€ﻣ₩ﺎﻣﺔ ﺎﺳﯾﺔ وا€ﺗﺷرﯾ₟ﯾﺔ وا⃀₇را⁺ﯾﺔ، ﻣن ₍⃃ل ﺗو₥ﯾر ا€ﺿﻣﺎﻧﺎت ا€₩ﺎﻧو ﺗ₵ﯾ⁺ﺔ ا€ﺑﯾ⁺ﺔ ا€ﺳﯾ
 ﻲﺔ ₞ن ₊ﺎ⃂ت ₞دم ا⃂ﺳﺗ₩رار ا€ﺳﯾﺎﺳﺿد ﻣ₍ﺗ₭ف ا€ﻣ₍ﺎطر ₢ﯾر ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ ا€ﻧﺎ₇ﻣ₥ﯾ₵ﺎ  ا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة ﻲ₥
ﺑﻣﺎ ﯾﺗ⃃ءم وا€ﺗطورات ا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة وا€ﺗﻧﻣوﯾﺔ،  ﻲﺔ وا€₩واﻧﯾن ا€ﻧﺎظﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥وﺗطوﯾر وﺗ₦₟ﯾل ا₾ﻧظﻣ













                                                             
  .311ص ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق،  ،0102ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  1 




  ﺳﯾﺎﺳﺎﺗƌﺎ اƙﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔاƃŞƌود اƃﻣﺑذوƃﺔ ﻣن طرف اƃŞزاﺋر ƃﺗšﺳﯾن : اƃﻣطƄب اƃﺛﺎƃث
ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ، وﺗﻣﺛل ذ€ك ₥ﻲ ﻣﻧذ ﺳﻧوات ₨رﯾﺑﺔ ﻛﺛ₦ت ا€₇زا⁺ر ₇₵ود₴ﺎ ⃂ﺳﺗ₩طﺎب ا€ﻣزﯾد 
وﺗﺷﻛﯾ₭₵ﺎ ⃀طﺎر ﻣؤﺳﺳﻲ ﻣﺗﻛﺎﻣل €ﺗﺳﯾﯾر ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﺑﯾن  ﺗ₟دﯾ₭₵ﺎ €⃁طﺎر ا€₩ﺎﻧوﻧﻲ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﯾ₵ﺎ،
ﻣن ₍⃃ل  ، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ذ€ك ₥ﺈن ا€₇زا⁺ر ₨د ا€ﺗزﻣت دو€ﯾﺎ ًﯾﺔا€₇زا⁺ر ا€₇₵ﺎت ا€ﻣ₍ﺗﺻﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ و 
ﺗﺷ₇ﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﺛﻧﺎ⁺ﯾﺔ وﻣﺗ₟ددة ا₾طراف ₞₭ﻰ د ﻣن ا€ﻣ₟ﺎ₴دات وا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا€دو€ﯾﺔ ﻣوا₥₩ﺗ₵ﺎ ₞₭ﻰ إﺑرام ا€₟دﯾ
ﻛﻣﺎ أﻧ₵ﺎ ﻣﻧذ إﺻدار₴ﺎ €₩ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₍ﯾر  .ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر وﺗ₊رﯾر ا€₩ﯾود ا€ﻣ₦روﺿﺔ ₞₭ﻰ ₊رﻛﺗ₳
و₴ذا ﻣﺎ . €و₨ت₞ﻣ₭ت ₞₭ﻰ ا€ﺗطوﯾر ﻣن ₴ذا ا€₩ﺎﻧون وﺗ₟دﯾ₭₳ ﺑﻣﺎ ﯾﺗوا₥ق ﻣ₝ ﻣﺗط₭ﺑﺎت ا( 10- 30ﱠا₾ﻣر ر₨م 
  .ﺳﻧ₊ﺎول ا€وﺻول إ€ﯾ₳ ﻣن ₍⃃ل اﻵﺗﻲ
  اﻹطﺎر اƃﻣؤﺳﺳﻲ ƃƚﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر żﻲ اƃŞزاﺋر: اƃŽرع اﻷول
ﺗم إﻧﺷﺎء ₴ﯾﺎﻛل إدارﯾﺔ ﺗ₵دف €ﻣﺳﺎﻧدة  ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ﺗد₞ﯾم ا⃀طﺎر ا€₩ﺎﻧوﻧﻲ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر
  : ₊ﯾث ﺗم إﻧﺷﺎء وﺗطوﯾر ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر،
  (IDNA)اƃوطﻧﯾﺔ ƃﺗطوﯾر اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃوﻛﺎƃﺔ : أوƙ
ا€ﻣﺳﺗ₊دﺛﺔ ﺑﻣو₇ب ₨ﺎﻧون ( ISSPAﱠد₞م ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر دﯾل ₞ن ا€وﻛﺎ€ﺔ ا€وطﻧﯾﺔ €ﺗر₨ﯾﺔ وﻣﺗﺎﺑ₟ﺔ و ₴ﻲ ﺑ
₴ﻲ ﻣؤﺳﺳﺔ ₞ﻣوﻣﯾﺔ ذات طﺎﺑ₝ إداري ₥ﻲ ₍دﻣﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا€وطﻧﯾﯾن و  ،3991 ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﺻﺎدر ﺳﻧﺔ
أﻣﺎ ﻣﺗﺎﺑ₟ﺔ ﻧﺷﺎط ا€وﻛﺎ€ﺔ ₥₵و ﺗ₊ت وﺻﺎﯾﺔ ا€وزﯾر ا€ﻣﻛ₭ف ﺑﺎ€ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ  وﺿ₟ت ﺗ₊ت إﺷراف ر⁺ﯾس ا€₊ﻛوﻣﺔ
أﻧ₵ﺎ ﺗﺗو€ﻰ ﻣ₇ﺎل ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات وا⃂ﺗﺻﺎل ﻣ₝ ا⃀دارات وا€₵ﯾ⁺ﺎت  وﻣن ﻣ₵ﺎم ₴ذ₲ ا€وﻛﺎ€ﺔ .وﺗﻧﺳﯾق ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت
  :1إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ا€ﻣ₵ﺎم ا€ﺗﺎ€ﯾﺔ ا€ﻣ₟ﻧﯾﺔ ₞₭ﻰ ا€₍ﺻوص
  .ﺗر₨ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات وﺗطوﯾر₴ﺎ وﻣﺗﺎﺑ₟ﺗ₵ﺎﺿﻣﺎن   
  .اﺳﺗ₩ﺑﺎل ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا€ﻣ₩ﯾﻣﯾن و₢ﯾر ا€ﻣ₩ﯾﻣﯾن وا ٕ ₞⃃ﻣ₵م وﻣﺳﺎ₞دﺗ₵م  
ﺗﺳ₵ﯾل ا€₩ﯾﺎم ﺑﺎ⃀₇راءات ا€ﺗﺄﺳﯾﺳﯾﺔ €₭ﻣؤﺳﺳﺎت وﺗ₇ﺳﯾد ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ﺑواﺳطﺔ ₍دﻣﺎت ا€ﺷﺑﺎﺑﯾك ا€و₊ﯾدة   
  .ا€⃃ﻣرﻛزﯾﺔ
  .ﺗﺳﯾﯾر ا€ﻣزاﯾﺎ ا€ﻣرﺗﺑطﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وﺗﺳﯾﯾر ﺻﻧدوق د₞م ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر €ﺗطوﯾر ₴ذا ا₾₍ﯾر  
  .ا₊ﺗرام ا⃂€ﺗزاﻣﺎت ا€ﺗﻲ ﺗ₟₵د ﺑ₵ﺎ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرون ₍⃃ل ﻣدة ا⃀₞₦ﺎءا€ﺗﺄﻛد ﻣن   
 .ا€ﻣﺷﺎرﻛﺔ ₥ﻲ ﺗطوﯾر وﺗر₨ﯾﺔ ﻣ₇ﺎ⃂ت وأﺷﻛﺎل ₇دﯾدة €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر  
 .(30-10ﱠﻣن ا₾ﻣر ( 82ا€ﻣﺎدة ﱠﺗﺳﯾﯾر ﺻﻧدوق د₞م ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣذﻛور ₥ﻲ  
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ﺎﺗب €₟دة ﻣﻣﺛ₭ﯾن €ﻣ₵ﻣﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر وﻛﺳر ا€₊وا₇ز ا€ﺑﯾرو₨راطﯾﺔ، ﺗ₊ﺗوي ا€وﻛﺎ€ﺔ ₞₭ﻰ ﻣﻛ وﺗﺳ₵ﯾ⃃ ً
  1:€₵ﯾ⁺ﺎت وا ٕ دارات ₞ﻣوﻣﯾﺔ ﺗﺗﻣﺛل ₥ﻲ
 وﺗﺳ₭ﯾم ﺗو₇ﯾ₳ ،إ₞⃃م ﻣ₵ﻣﺗ₳ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، €ﺗطوﯾر ا€وطﻧﯾﺔ ا€وﻛﺎ€ﺔ ﻣرﻛز ﯾﻣﺛل ا€ﺗو₇ﯾ₳و  ا⃂ﺳﺗ₩ﺑﺎل ﻣﻛﺗب - 
 .ا⃂ﻣﺗﯾﺎزات ﻣﻧ₉ وﺗﺻرﯾ₊ﺎت ا⃀ﯾداع ﻣ₭ف
 ا€ﺗﺳﻣﯾﺔ أﺳﺑ₩ﯾﺔ ﺷ₵ﺎدة ﺗﺳ₭ﯾم ﻣ₵ﻣﺗ₳ ا€ﺗ₇ﺎري، €₭ﺳ₇ل ا€وطﻧﻲ ا€ﻣرﻛز ﯾﻣﺛل ا€ﺗ₇ﺎري ا€ﺳ₇ل ﻣﻛﺗب - 
 .ا€ﻣؤ₨ت وا⃂ﺗﺻﺎل
 ا€ﺻ₟وﺑﺎت €ﺗ₇ﺎوز ا⃀₇راءات ₊دود ₥ﻲ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ﻣﺳﺎ₞دة ، ﻣ₵ﻣﺗ₳ا€ﺿرا⁺ب ﻣدﯾرﯾﺔ ﯾﻣﺛل ا€₇ﻣﺎرك ﻣﻛﺗب - 
 .ا⃂ﻣﺗﯾﺎزات ﻣﻧ₉ ₨رار €ﺗﻧ₦ﯾذ ا€₇ﺑﺎ⁺ﯾﺔ
 ﻣﺳﺎ₞دة ﻣ₵ﻣﺗ₳ و ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، €ﺗر₨ﯾﺔ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا€ﺗﻧﺷﯾط €₇ﻧﺔ و ﺑﺎ€₟₩ﺎر ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€ﻣﻛ₭₦ﺔ ﯾﻣﺛل ا€₟₩ﺎر ﻣﻛﺗب - 
 .ا€ﺑﻧﺎء ₊ول ا₾₍رى ا€ﺗﺻرﯾ₊ﺎت و ا€ﺑﻧﺎء ر₍ﺻﺔ ₞₭ﻰ €₭₊ﺻولا€ﻣﺳﺗﺛﻣر 
 ﺗ₟دﯾل أو ⃀ﻧ₇ﺎز ﺑﺄ₞ﻣﺎل ﺗ₊ﺻﯾل ا€₊₩وق ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﻣ₵ﻣﺗ₳ ا€ﺷ₣ل، ﻣدﯾرﯾﺔ ﯾﻣﺛل ا€₟ﻣل وزارة ﻣﻛﺗب - 
 .ا⃀دارة و وﻣ₊ﺎﺿرة ﻣداو€ﺔ ₴ﯾﺎﻛل ا€ﺗﺳﯾﯾر ا€ﻣؤﺳﺳﺎت
 أو ⃀ﻧ₇ﺎز ﺑﺄ₞ﻣﺎل ا€₊₩وق ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔﻣ₵ﻣﺗ₳ ﺗ₊ﺻﯾل  ا€ﺿرا⁺ب، ﻣدﯾرﯾﺔ ﯾﻣﺛل ا€ﺿرا⁺ب ₊ﺻﯾ₭ﺔ ﻣﻛﺗب - 
 .ا⃀دارة و وﻣ₊ﺎﺿرة ﻣداو€ﺔ ₴ﯾﺎﻛل ا€ﺗﺳﯾﯾر ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ﺗ₟دﯾل
₢ﯾر  ا€₍زﯾﻧﺔ ﺑ₟ﺎ⁺دات ﻣ₵ﻣﺗ₳ ﺗ₊ﺻﯾل ا€₊₩وق ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ، ا€₍زﯾﻧﺔ ﻣدﯾرﯾﺔ ﯾﻣﺛل ا€₍زﯾﻧﺔ ₊ﺻﯾ₭ﺔ ﻣﻛﺗب - 
 .ا€ﺷرﻛﺎت ﺑﺈﻧﺷﺎء ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ا€ﺿرا⁺ب ₊ﺻﯾ₭ﺔ طرف ﻣنا€ﻣﺗ₊ﺻل ₞₭ﯾ₵ﺎ 
 ا€وﺛﺎ⁺ق ₇ﻣﯾ₝ ₞₭ﻰ ﻣ₵ﻣﺗ₳ ا€ﻣﺻﺎد₨ﺔ €₭ﺑ₭دﯾﺔ، ا€ﺗﻧ₦ﯾذﯾﺔ ا€ﻣﻧدوﺑﯾﺔ ﯾﻣﺛل €₭ﺑ₭دﯾﺔ ا€ﺗﻧ₦ﯾذﯾﺔ ا€ﻣﻧدوﺑﯾﺔ ﻣﻛﺗب - 
 ا€ذي ا€ﻣ₭ف اﺳﺗﻛﻣﺎل ₥ﻲ ₴ؤ⃂ء ا€ﻣﻣﺛ₭ﯾن ﻣ₵ﻣﺔ وﺗﺗﻣﺛل ،ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣ₭ف ﺑﺗﻛوﯾنا€⃃زﻣﺔ ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ 
  .ا€ﻣﺗﺑﺎ₞دة و ا€ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔ ا⃀دارات ﺑﯾن ا€وﺛﺎ⁺ق وا€₇₵د ₥ﻲ ₇ﻣﯾ₝ ا€و₨ت ﺗﺿﯾﯾ₝ €ﺗ₦ﺎديﯾود₞₳ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر 
  2(INC)اƃﻣŞƄس اƃوطﻧﻲ ƃƚﺳﺗﺛﻣﺎر : ﺛﺎﻧﯾﺎ
 ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ﺗطوﯾر إﺳﺗراﺗﯾ₇ﯾﺔ وﺗ₊دﯾد و وﺿ₝ ₞₭ﻰ ا€ﻣﺷر₥ﺔ ا€₟₭ﯾﺎ ﺑﻣﺛﺎﺑﺔ ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€ﻣ₇₭س ₴ذا  ﯾ₟ﺗﺑر
 €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر  ا€وطﻧﯾﺔ ا€وﻛﺎ€ﺔ ﺑﯾن ا€ﻣﺑرﻣﺔ ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ₥ﻲ ﯾ₦ﺻل و €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر  ا€ﺗ₊₦ﯾزﯾﺔ ا€ﺗداﺑﯾر وﯾ₩ﺗرح ﻛﺎ₥ﺔ
 ا€ﻣﻧﺎطق ﺑﺗ₊دﯾد ا€ﻣ₇₭س ﯾ₩وم و €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ  ا€ﻣزاﯾﺎ ₥ﻲ و ا⃂ﺳﺗﺛﻧﺎ⁺ﻲ، ا€ﻧظﺎم ظل ₥ﻲا€ﻣﺳﺗﺛﻣر و 
   .ا⃂ﺳﺗﺛﻧﺎ⁺ﻲ ا€ﻧظﺎم ﻣزاﯾﺎ ﻣن ﺗﺳﺗ₦ﯾد أن ﯾﻣﻛن ا€ﺗﻲ
 ₨راراﺗ₳ €ﻛن و ﻣﺳﺗ₩₭ﺔ، إدارﯾﺔ ﺳ₭طﺔ ﯾﻣﺛل ⃂ ا€وطﻧﻲ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣ₇₭س أن إ€ﻰ  ا⃀ﺷﺎرة ﯾ₇در ﻛﻣﺎ
 ا€₩ﺎﻧوﻧﯾﺔ ا€ﻧﺻوص ﺑﺗطﺑﯾق ا€ﻣﻛ₭₦ﺔ ا⃀دارﯾﺔا€₇₵ﺎت  إ€ﻰ ﺗو₇₳ €ﻛن €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر،  ﻣﺑﺎﺷرة ﺗو₇₳ ⃂ ﺗ₟₭ﯾﻣﺎﺗ₳ أو
                                                             
 1 .26 p ,tic po ,9002 ,eiréglA nE ritsevnI ediuG ,GMPK
  .ϰϵϯﻛﻣﺎل ﻣرداوي، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  Ϯ




ا€₵ﯾ⁺ﺎت  إ₊دى ا€ﻣ₇₭س ﯾ₟ﺗﺑر و ،ﺗ₊دﯾدا ً ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر €ﺗطوﯾر ا€وطﻧﯾﺔ ا€وﻛﺎ€ﺔ أي ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ﺑﺗر₨ﯾﺔ ا€₍ﺎﺻﺔ
 ا€ﻣ₇₭س ﯾ₩وم و ،ا€₊ﻛوﻣﺔ ر⁺ﯾس ﯾرأﺳ₳ و وزراء ﺛﻣﺎﻧﯾﺔ ﻣن ﯾﺗﺷﻛل و ، 1002ﺳﻧﺔ  ₨ﺎﻧون إطﺎر ₥ﻲ ا€ﻣﺳﺗ₊دﺛﺔ
  .€₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا€ﻣزاﯾﺎ ﻣﻧ₉ ₥ﻲ ﺻ⃃₊ﯾﺎت ﻛﺑﯾرة  €₳  و ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₍ﺎص ا€ﺗﺷرﯾ₝ ﺗطﺑﯾق ﺑﺿﻣﺎن
  :ﺑﺎ€ﻣ₵ﺎم ا€ﺗﺎ€ﯾﺔ ا€ﻣ₇₭س ا€وطﻧﻲ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وﯾ₩وم
  .وأو€وﯾﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﺻﯾﺎ₢ﺔ إﺳﺗراﺗﯾ₇ﯾﺔ   
   .ﺗ₊دﯾد ا€ﻣﻧﺎطق ا€ﻣ₟ﻧﯾﺔ ﺑﺎ€ﺗﻧﻣﯾﺔ  
  .إ₨رار ا⃀₇راءات وا€ﻣزاﯾﺎ ا€ﺗ₊₦ﯾزﯾﺔ  
 .ا€ﻣﺻﺎد₨ﺔ ₞₭ﻰ ﻣﺷﺎرﯾ₝ اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر  
 .ﺗﺷ₇ﯾ₟₳ و ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر د₞م ﺗرﺗﯾب €ﺗﻧ₦ﯾذ ا€ﺿرورﯾﺔ ا€ﺗداﺑﯾر و ا€₩رارات ﻛل ا€₊ﻛوﻣﺔ ₞₭ﻰ ﯾ₩ﺗرح 
  .ﺗطوﯾر₴ﺎ و ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر €ﺗﻣوﯾل ﻣ⃃⁺ﻣﺔ  ﻣﺎ€ﯾﺔ أدوات و ﻣؤﺳﺳﺎت اﺳﺗ₊داث ₞₭ﻰ ﯾ₊ث وﯾﺷ₇₝ 
  1اƃﺷﺑﺎﺑﯾك اƃوšﯾدة اƃƚﻣرﻛزﯾﺔ :ﺛﺎƃﺛﺎ
ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا€ﻣ₊₭ﯾﯾن ﻣن أ₇ل ا€ﺗ₍₭ص ﻣن ا€ﻣﺗﺎ₞ب ا€ﺑﯾرو₨راطﯾﺔ وﺗﺳ₵ﯾل ا⃀₇راءات ا⃀دارﯾﺔ أﻣﺎم 
 وا₾₇ﺎﻧب ﺗم إﻧﺷﺎء ا€ﺷﺑﺎﺑﯾك ا€و₊ﯾدة ا€⃃ﻣرﻛزﯾﺔ ₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺗوى ا€وطﻧﻲ ﺗﺷﻣل ا⃀دارات وا€₵ﯾ⁺ﺎت ا€₟ﻣوﻣﯾﺔ
وﯾ ُ ﻧﺷﺄ ا€ﺷﺑﺎك . ₩ﯾق ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎراتوﯾؤ₴ل ₨ﺎﻧوﻧًﺎ €ﺗو₥ﯾر ا€₍دﻣﺎت ا⃀دارﯾﺔ ا€ﺿرورﯾﺔ €ﺗ₊ .ا€ﻣ₟ﻧﯾﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
ا€و₊ﯾد ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ا€₵ﯾﻛل ا€⃃ﻣرﻛزي €₭وﻛﺎ€ﺔ، وﯾ ُ ﻧﺷﺄ ﺑﺎ⃂ﺗﺻﺎل ﻣ₝ ا⃀دارات وا€₵ﯾ⁺ﺎت ا€ﻣ₟ﻧﯾﺔ ﺑﺗ₍₦ﯾف 
ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝، وﯾﺳ₵ر ₞₭ﻰ ﺗﻧ₦ﯾذ إ₇راءات ا€ﺗﺑﺳﯾط وﺗﺑﺳﯾط ا⃀₇راءات وﺷﻛ₭ﯾﺎت ﺗﺄﺳﯾس ا€ﻣؤﺳﺳﺎت وا ٕ ﻧ₇ﺎز 
ﻣﻣﺎ ﺗﺑ₩ﻰ ﻣن أﺻول ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا€₟ﻣوﻣﯾﺔ ا€ﻣﻧ₊₭ﺔ،  اﻧط⃃₨ﺎﺔ وﺗﻧﺷ⁹ ا€دو€. وا€ﺗ₍₦ﯾف ا€ﻣ₩ررة ₊ﺳب ا€₩ﺎﻧون
₨ﺻد ﺿﻣﺎن ﺗﻣﺛﯾ₭₵ﺎ €ﺗطوﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ₊ﺎ₥ظﺔ ₞₩ﺎرﯾﺔ و₢ﯾر ﻣﻧ₩و€ﺔ ﯾﺳﻧد ﺗﺳﯾﯾر₴ﺎ إ€ﻰ ا€وﻛﺎ€ﺔ ا€ﻣﻛ₭₦ﺔ ﺑﺗطوﯾر 
ﻛﻣﺎ ﯾﺗم ₞رض أراﺿﻲ ا₾ﺳﺎس ا€₟₩ﺎرﯾﺔ ﻣن ₍⃃ل ﺗﻣﺛﯾل ا€₵ﯾ⁺ﺎت ا€ﻣﻛ₭₦ﺔ ﺑﺎ€₟₩ﺎر ا€ﻣو₇₳ . ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
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  ͿIPPDM; ﺗرſﯾﺔ اƙﺳﺗﺛﻣﺎرﯾس اƃšﻛوﻣﺔ اƃﻣﻛƄŽﺔ ﺑﺎƃﻣﺳﺎƋﻣﺔ و رﺋاƃوزارة اƃﻣﻧﺗدﺑﺔ ƃدى : راﺑŶﺎ
ﺗﺗﻛ₦ل ₴ذ₲ ا€وزارة ﺑﺗر₨ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وﺑ₟ﻣ₭ﯾﺎت ا€₍وﺻﺻﺔ، و⃂ ﺗﺗو₥ر ₞₭ﻰ ₴ﯾﻛل ₍ﺎص ﺑﻣﺗﺎﺑ₟ﺔ 
م ا€وزارة وﻣ₵ﺎم ا€وﻛﺎ€ﺔ ا€وطﻧﯾﺔ €ﺗطوﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ، ﻣ₝ ﻣ⃃₊ظﺔ و₇ود ﺗدا₍ل ₥ﻲ ا€ﺻ⃃₊ﯾﺎت ﺑﯾن ﻣ₵ﺎ
  :ﺑﺎ€ﻣ₵ﺎم ا€ﺗﺎ€ﯾﺔ ﺗ₩ومو  1.ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ₍ﺎﺻﺔ ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ا€ﺗر₨ﯾﺔ
 .ﻧﺳﯾق ا₾ﻧظﻣﺔ ا€ﻣرﺗﺑطﺔ ﺑﺗ₊ﺿﯾر وﺗ₇ﺳﯾد ﺑراﻣ₆ ا€₍وﺻﺻﺔﺗ  
 .ﻣﺗﺎﺑ₟ﺔ ﺗﺳﯾﯾر ﻣ₇₭س ﻣﺳﺎ₴ﻣﺎت ا€دو€ﺔ ا€ذي ﯾ₟ﻣل ₞₭ﻰ ﺗﺛﻣﯾن ﺷرﻛﺎت ا€₩طﺎع ا€₟ﺎم 
₍⃃ل ا€وﻛﺎ€ﺔ ا€وطﻧﯾﺔ €ﺗطوﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₊ﯾث ﯾﺷرف ₞₭ﻰ ﻣﺗﺎﺑ₟ﺔ ﺗر₨ﯾﺔ وﺗطوﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وذ€ك ﻣن  
 .₇ﻣﯾ₝ أ₞ﻣﺎ€₵ﺎ
 .ا€₩ﯾﺎم ﺑﻣ₵ﻣﺔ أﻣﺎﻧﺔ ﻣ₇₭س ﻣﺳﺎ₴ﻣﺎت ا€دو€ﺔ وا€ﻣ₇₭س ا€وطﻧﻲ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر 
 2.ا ٕ ﺳﺗراﺗﯾ₇ﯾﺎت ﺗر₨ﯾﺔ وﺗطوﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرو  ﺳﯾﺎﺳﺎت ا₨ﺗراح 
 ﺗﺗﻣﺛل ﻣ₵ﺎﻣ₵ﺎ (أ₨ﺳﺎمﱠ ﻣرﻛزﯾﺔ أﻣﺎ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭ﺗﻧظﯾم ا⃀داري €₵ذ₲ ا€وزارة ₥ﻧ₇د أﻧ₵ﺎ ﺗﺗﺷﻛل ﻣن ﻣدﯾرﯾﺎت
 :ﯾ₭ﻲ ₥ﯾﻣﺎ ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ
 ا€₟⃃₨ﺎت ﻣ₝ ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ₨ﺳم ₞₭ﯾ₵ﺎ ﯾﺷرف ا€ﺗﻲ و ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ، ا€₟ﻣوﻣﯾﺔ ا€₟⃃₨ﺔ ﻣ₝ ا€ﻣؤﺳﺳﺎت .1
 ا€₟ﻣوﻣﯾﺔ؛
 ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر؛ ﺗر₨ﯾﺔ ₨ﺳم .2
 .ا€دو€ﺔ ﻣﺳﺎ₴ﻣﺎت ﻣ₇₭س أﻧﺷطﺔ ﺑﻣﺗﺎﺑ₟ﺔ ﯾ₩وم وا€ﺗ₊₭ﯾل ا€دراﺳﺎت ₨ﺳم .3
 ₥ﻲ €₭دول ا₾₨₭ﯾﺔ ﺑﻣﺗﺎﺑ₟ﺔ ا€ﻣﺷﺎرﻛﺎت ﻣﻛ₭ف ا€وزارة ﻣﺳﺗوى ₞₭ﻰ ﻣرﻛزي ₴ﯾﻛل ﯾو₇د ا₾₨ﺳﺎم €₵ذ₲ ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ
 إطﺎر ₥ﻲ ا€₟ﻣوﻣﯾﺔ €₵ﺎ ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ₞₵دت ا€ﺗﻲ ا₾طراف ا€ﺗزاﻣﺎت ﻣﺗﺎﺑ₟ﺔ و ،ا€ﻣ₍وﺻﺻﺔ ا€ﺷرﻛﺎت
  .وا€ﺷراﻛﺔ ا€₍وﺻﺻﺔ
  3اƃوﻛﺎƃﺔ اƃوطﻧﯾﺔ ƃƄوﺳﺎطﺔ واƃﺗﻧظﯾم اƃŶƀﺎري: Ťﺎﻣﺳﺎ
 :ا€ﻣرﺗﺑطﺔ ﺑ₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، وﺗ₩وم ﺑﺎ€ﻣ₵ﺎم ا€ﺗﺎ€ﯾﺔﺑ₇ﻣﯾ₝ ا€ﻣﺳﺎ⁺ل ا€₟₩ﺎرﯾﺔ  €ﺔﺎﺗ₵ﺗم ₴ذ₲ ا€وﻛ
إدارة ﻣ₊₦ظﺔ ا₾ﺻول ا€ﻣﺗﺑ₩ﯾﺔ €₭ﻣؤﺳﺳﺎت ا€₟ﻣوﻣﯾﺔ ا€ﻣ₵ﺗ₭ﻛﺔ وا€₟₩ﺎرات ا€ﻣﺗﺎ₊ﺔ ₥ﻲ ا€ﻣﻧﺎطق ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ  
  .وﻣﻧﺎطق ا₾ﻧﺷطﺔ
 .₇ﻣ₝ ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑﺎ€₟₩ﺎرات ا€ﻣﺗﺎ₊ﺔ، وا ٕ ₞داد ₨ﺎ₞دة ا€ﺑﯾﺎﻧﺎت ﺑ₵ﺎ  
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 .ﺗﻧظﯾم ₞ﻣ₭ﯾﺎت ا€ﺗﻧﺎزل ₞ن ا₾ﺻول  
  ﺻﻧدوق دŵم اƙﺳﺗﺛﻣﺎر: ﺳﺎدﺳﺎ
ﻣن أ₇ل د₞م ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺗم إﻧﺷﺎء ﺻﻧدوق €د₞م ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₨ﺻد ا€ﺗﻛ₦ل ﺑﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ ا€دو€ﺔ ₥ﻲ ﻛ₭₦ﺔ 
ا€ﻣزاﯾﺎ ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات و⃂ﺳﯾﻣﺎ ﻣﻧ₵ﺎ ا€ﻧ₦₩ﺎت ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑﺄﺷ₣ﺎل ا€ﻣﻧﺷﺂت ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ ا€ﺿرورﯾﺔ ⃀ﻧ₇ﺎز 
  1.ﺛل ﺗ₵ﯾ⁺ﺔ ا€ﻣﻧﺎطق ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ وﺗزﯾد₴ﺎ ﺑ₍دﻣﺎت ا€ﻛ₵رﺑﺎء وا€ﻣﺎء وﺗ₟ﺑﯾد ا€طر₨ﺎتا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ﻣ
 ﻣﻣﺎ ﻧ⃃₊ظ₳ ₞₭ﻰ ا⃀طﺎر ا€ﻣؤﺳﺳﻲ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ₴و و₇ود ﺗدا₍ل ₥ﻲ ﻣ₵ﺎم ﺑ₟ض ا€₵ﯾ⁺ﺎت
ا€ﻣ₍ﺗﺻﺔ ﺑﻣﺗﺎﺑ₟ﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ₞دم ا€ﺗ₊دﯾد ﺑوﺿوح ا€₇₵ﺔ ا€وﺻﯾﺔ ₞₭ﻰ أ₞ﻣﺎل ا€وﻛﺎ€ﺔ ا€وطﻧﯾﺔ 
ﻛﻣﺎ ﻧ⃃₊ظ أﻧ₳ ﯾو₇د ﻧزاع ﺑﯾن ﺻ⃃₊ﯾﺎت ﻛل ﻣن ا€ﻣ₇₭س ا€وطﻧﻲ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€وﻛﺎ€ﺔ . وﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر€ﺗط
₥ﯾﻣﺎ ﯾﺗ₟₭ق ﺑﻣﻧ₉ ا⃂ﻣﺗﯾﺎزات €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن، ا₾ﻣر ا€ذي ﯾ₍₭ق ﻧو₞ﺎ ﻣن ا€₟وا⁺ق  ا€وطﻧﯾﺔ €ﺗطوﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
، ₊ﯾث أن €ﻣزاﯾﺎ وطرﯾ₩ﺔ ﻣﻧ₊₵ﺎﻣن ₇ﺎﻧب ₥₵م ₴ذ₲ ا ا⃀دارﯾﺔ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﺳواء ا₾₇ﺎﻧب أو ا€ﻣ₊₭ﯾﯾن
  .₞ﻣ₭ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺗو₇ب و₇ود ﻣرﻛز و₊ﯾد ⃂ﺗ₍ﺎذ ا€₩رارات ﯾ₟ﻣل ﺑﻛل ﺷ₦ﺎ₥ﯾﺔ ووﺿوح
  اƃﻣﺑرﻣﺔ ﻣن طرف اƃŞزاﺋراﺗŽﺎſﯾﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر : اƃŽرع اƃﺛﺎﻧﻲ
 ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ﺗو₨ﯾ₝ طرﯾق ₞ن ا€ﻣﺑﺎﺷرة ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ﺗﺄطﯾر إ€ﻰ ا€₭₇وء إ€ﻰ طوﯾ₭ﺔ €ﺳﻧوات ا€₇زا⁺ر ﺳ₟ت
 ﻣﺻﺎ€₊₵ﺎ ددوﺗ₵ ﺳﯾﺎدﺗ₵ﺎ ﺗ₩ﯾد أن ﻣن ₍و₥ﺎ ا€وطﻧﯾﺔ، ا€ﺗﺄﺳﯾﺳﯾﺔ €₭ﻧﺻوص ا€دا⁺م ﺑﺎ⃂₊ﺗﻛﺎم ا€ﺛﻧﺎ⁺ﯾﺔ ا€دو€ﯾﺔ
 ا€ﻧﺻوص ﺻدور ﺑ₟د 0991 ﺳﻧﺔ  ﻣن اﺑﺗداء  ₇ذرﯾﺔ ﺗﻛون ﺗﻛﺎد  ﺑﺻورة ا₍ﺗ₭ف ا₾ﻣر أن ₢ﯾر ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ،
 ا€ﺗ₍₭ﻲ واﺿ₊ﺔ ﺑﺻورة أ₨ر ا€ذي 9891 دﺳﺗور وﺻدور ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ €⃁ﺻ⃃₊ﺎت ا€ﻣﻛرﺳﺔ ا₾و€ﻰ ا€ﺗﺷرﯾ₟ﯾﺔ
 ⃀ﺑرام ا€دا₍₭ﻲ ا€ﻣﺳﺗوى ₞₭ﻰ ﻣ₟د ا⃀ﯾدﯾو€و₇ﻲ ا€وﺿ₝ ﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ €ﯾﺻﺑ₉ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ €ﺗ₊₩ﯾق ا⃂ﺷﺗراﻛﻲ ا€ﻧ₵₆ ₞ن
إطﺎر ₥ﻲ أﻣﺎ ₥ﻲ ا€و₨ت ا€را₴ن و  .ﺗ₦ﺎدﺗ₵ﺎ أن €₭₇زا⁺ر ﺳﺑق وﻧظرﯾﺎت ﻣﺑﺎدئ ₞₭ﻰ ₨ﺎ⁺ﻣﺔ  ﺛﻧﺎ⁺ﯾﺔ دو€ﯾﺔ اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت
ا€₟دﯾد ﻣن ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا€دو€ﯾﺔ  ا€₇زا⁺رأﺑرﻣت  ،ﻣن ا€دول ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€وا₥دة ₇ذب ﯾ₝ وﺿﻣﺎنﺗﺷ₇
ر₢ﺑﺔ ﻣﻧ₵ﺎ ₥ﻲ ﺗو₥ﯾر أ₨ﺿﻰ ₨در ﻣن . ا€ﺛﻧﺎ⁺ﯾﺔ وا€ﻣﺗ₟ددة ا₾طراف، ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﺗﺷ₇ﯾ₝ وﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
 .ا€ﺿﻣﺎن وا€₊ﻣﺎﯾﺔ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ وا€ﺗ₊ﺳﯾن ﻣن ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ﺑﻣﺎ ﯾواﻛب وﯾطﺎﺑق ا€ﻣ₩ﺎﯾﯾس ا€دو€ﯾﺔ
₴ذ₲ ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ₇ﻣ₭ﺔ ﻣﺗﻧو₞ﺔ ﻣﺎ ﺑﯾن اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ﺗﺷ₇ﯾ₝ و₊ﻣﺎﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر واﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ﺗ₇ﻧب ا⃂زدواج  ₥ﻛﺎﻧت
و₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ  .ا€ﺿرﯾﺑﻲ واﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت أ₍رى ﺗ₵دف إ€ﻰ ₥ﺗ₉ ا€ﻣ₇ﺎل أﻣﺎم ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر
  .ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔزا⁺ر ﻣ₝ دول ₇ﺳﻧوﺿ₉ أ₴م اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€دو€ﯾﺔ ا€ﺗﻲ أﺑرﻣﺗ₵ﺎ ا€
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  اƙﺗŽﺎſﯾﺎت اƃدوƃﯾﺔ اƃﺛﻧﺎﺋﯾﺔ: أوƙ
اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ﺛﻧﺎ⁺ﯾﺔ  42اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ﺛﻧﺎ⁺ﯾﺔ €₊ﻣﺎﯾﺔ وﺗر₨ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات و₞₭ﻰ  14 ₨ﺎﻣت ا€₇زا⁺ر ﺑﺎ€ﺗو₨ﯾ₝ ₞₭ﻰ
ﺗرﻛز ₥ﻲ ﻣ₇ﻣ₭₵ﺎ  .0991و₴ذا ₞₭ﻰ ﻣدى ا€₟₩دﯾن ا₾₍ﯾرﯾن ﻣﻧذ ﺳﻧﺔ  1،ﺗ₵دف إ€ﻰ ﺗ₇ﻧب ا⃂زدواج ا€ﺿرﯾﺑﻲ
₞₭ﻰ إ₞طﺎء ﺗ₟رﯾف وﻣ₦₵وم واﺿ₉ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر و €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر وا€ﺗﺄﻛﯾد ₞₭ﻰ ﻣﺑدأ ا€ﻣ₟ﺎﻣ₭ﺔ ا€₟ﺎد€ﺔ وا€ﻣﻧﺻ₦ﺔ أو 
وﺷرط ا€دو€ﺔ ا₾ﻛﺛر ر₞ﺎﯾﺔ، وﺑﻧودًا ₍ﺎﺻﺔ ﺑﻣﺳﺄ€ﺔ ₊رﯾﺔ ﺗ₊وﯾل ا€ﻣ₟ﺎﻣ₭ﺔ ا€وطﻧﯾﺔ ₥ﻲ ﺑ₟ض ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت، 
  :و₴ﻲ ﻣﺻﻧ₦ﺔ ﻛﺎﻵﺗﻲ .ر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷرا₾ﻣوال وا ٕ €ﻰ ₢ﯾر ذ€ك ﻣن ﻣﺑﺎدئ ₊ﻣﺎﯾﺔ وﺗﺷ₇ﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎ
 اƙﺗŽﺎſﯾﺎت اƃﺛﻧﺎﺋﯾﺔ اƃﻣﺑرﻣﺔ ﻣŴ اƃدول اﻷŞﻧﺑﯾﺔ  - 1
  2 :₴ذ₲ ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲأ₴م  ﻧو₇ز 
أﺑرﻣت ا€₇زا⁺ر وأﻣرﯾﻛﺎ : اƙﺗŽﺎſﯾﺔ اƃدوƃﯾﺔ اƃﺛﻧﺎﺋﯾﺔ اƃﻣﺑرﻣﺔ ﺑﯾن اƃŞزاﺋر وأﻣرﯾﻛﺎ żﻲ ﻣŞﺎل اƙﺳﺗﺛﻣﺎر  - أ 
و₴ذ₲ ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ﺗد₍ل ﺿﻣن  .₥ﻲ واﺷﻧطن 0991₇وان  22اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ₊ول ﺗﺷ₇ﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ﺑﺗﺎرﯾ₌ 
و₴ﻲ اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ﺿﻣﺎن، ﺗ₩وم ﻣؤﺳﺳﺎت . ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا€ﻣ₟رو₥ﺔ ﺑﺎﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₍ﺎﺻﺔ €ﻣﺎ وراء ا€ﺑ₊ﺎر
ﺑﺿﻣﺎن ﺗﺄﻣﯾن أو إ₞ﺎدة ﺗﺄﻣﯾن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾ﻣرﯾﻛﯾﺔ ( C.I.P.Oﱠا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€₍ﺎﺻﺔ €ﻣﺎ وراء ا€ﺑ₊ﺎر 
 .₥ﻲ ا€₇زا⁺ر
أﺑرﻣت ₴ذ₲ ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ﺑﯾن ا€₇زا⁺ر و₥رﻧﺳﺎ وا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑﺎ€ﺗﺷ₇ﯾ₝ وا€₊ﻣﺎﯾﺔ  :اƃŽرﻧﺳﯾﺔ- ﯾﺔ اƃŞزاﺋرﯾﺔاƙﺗŽﺎſ  -ب 
. 3991₥ﯾ₦ري  31ا€ﻣﺗﺑﺎد€ﺔ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₍ص ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وﺗﺑﺎدل ا€رﺳﺎ⁺ل ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑ₵ﺎ، ا€ﻣو₨₟ﺔ ﺑﺎ€₇زا⁺ر ﺑﺗﺎرﯾ₌ 
أ₊د  ﻣن طرف ﻣواطن (ا€ﺷرﻛﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرةﱠ ﻣرا₨ﺑﺔ ا€ﺷ₍ص ا€ﻣ₟ﻧوي وﻧﺻت ₴ذ₲ ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ₞₭ﻰ أن ﺗﺗم
وﺗﻛون ₴ذ₲ ا€ﻣرا₨ﺑﺔ ₢ﯾر  (ا€ﻣﺗ₟ﺎ₨دة ا€دولﺷ₍ص طﺑﯾ₟ﻲ ﯾ₊ﻣل ₇ﻧﺳﯾﺔ أ₊د ﱠا€طر₥ﯾن ا€ﻣﺗ₟ﺎ₨دﯾن 
 :ا€ﻣﺑﺎﺷرة ﻣن ₍⃃ل ﻣﺎ ﯾ₭ﻲ
ﻣﺑﺎﺷرة أو ₢ﯾر ﻣﺑﺎﺷرة ₥ﻲ رأﺳﻣﺎل ا€ﺷرﻛﺔ ﻣن طرف ا€ﺷ₍ص ا€ﻣ₟ﻧوي ₾₊د ، ﻧﺳﺑﺔ ا€ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ 
ﺔ ₥₟ﺎ€ﺔ و₍ﺎﺻﺔ ﻣﺷﺎرﻛﺔ ﺗ₦وق ﻧﺻف ا€طر₥ﯾن ا€ﻣﺗ₟ﺎ₨دﯾن ﺗﺳﻣ₉ €₵ذا ا€ﺷ₍ص ا€ﻣ₟ﻧوي ﺑﻣرا₨ﺑ
 .رأﺳﻣﺎل
دا₍ل ا€ﺷرﻛﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﺳﻣ₉ €ﺷ₍ص ﻣ₟ﻧوي ₾₊د  ا⃂ﻧﺗ₍ﺎبﻣﺑﺎﺷر €₊₩وق ا€₢ﯾر  ا€ﻣﺑﺎﺷر أو ا⃂ﻣﺗ⃃ك 
أو ا€ﺗﺄﺛﯾر ﺑﺻ₦ﺔ  ا€طر₥ﯾن ا€ﻣﺗ₟ﺎ₨دﯾن ﻣن ا€₊ﺻول ₞₭ﻰ ﻣو₨₝ ₊ﺎﺳم دا₍ل ا₾₇₵زة ا€ﻣدﯾرة €₭ﺷرﻛﺔ
  .₊ﺎﺳﻣﺔ ₞₭ﻰ ﺳﯾر₴ﺎ
 
                                                             
 1 .tic po ,eiréglA ne  ritsevnI ,IDNA
  Ϯ .ϰϵﻧ₇⃃ء ﺑو₢زا€ﺔ ﻣ₊ﻣد، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص 




  1.1991أ₥رﯾل  42و₨₟ت ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ﺑﺎ€₇زا⁺ر ₥ﻲ : اƃﺑƄŞﯾﻛﯾﺔ اƃƄﻛﺳوﻣﺑورŹﯾﺔ-اƙﺗŽﺎſﯾﺔ اƃŞزاﺋرﯾﺔ - ج 
 2.1991ﻣﺎي  81و₨₟ت ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ﺑﺎ€₇زا⁺ر ₥ﻲ : اﻹﯾطﺎƃﯾﺔ -اƙﺗŽﺎſﯾﺔ اƃŞزاﺋرﯾﺔ  -د 
  .4991₇وان 82أﺑرﻣت ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ﺑﺗﺎرﯾ₌ : اƃروﻣﺎﻧﯾﺔ -اƙﺗŽﺎſﯾﺔ اƃŞزاﺋرﯾﺔ  -ه 
  .4991دﯾﺳﻣﺑر  32و₨₟ت ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ﺑﻣدرﯾد ﯾوم : اƙﺳﺑﺎﻧﯾﺔ -اƙﺗŽﺎſﯾﺔ اƃŞزاﺋرﯾﺔ -و 
إ€ﻰ ﺗو₥ﯾر  (روﻣﺎﻧﯾﺎ واﺳﺑﺎﻧﯾﺎ إﯾطﺎ€ﯾﺎ، ا€ﺑ₭₇ﯾﻛﻲ ا€₭ﻛﺳوﻣﺑور₢ﻲ، ﻣ₝ ا⃂ﺗ₊ﺎدﱠوﺗطر₨ت ₴ذ₲ ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت 
ﻣ₭ﻛﯾﺔ أو ا€ﺗﺄﻣﯾم و⃂ ﺗﺗ₍ذ ﺗداﺑﯾر ﻧزع ا€. ا€ﻣ₟ﺎﻣ₭ﺔ ا€₟ﺎد€ﺔ وا€ﻣﻧﺻ₦ﺔ، وﺗو₥ﯾر ا€₊ﻣﺎﯾﺔ وﺗﺄﻣﯾن ₴ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات
ﺑﺷﺄﻧ₵ﺎ، إ⃂ €دوا₥₝ ا€ﻣﻧ₦₟ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ و⃂ ﺗﻛون ذات طﺑﯾ₟ﺔ ﺗﻣﯾﯾزﯾﺔ، وا ٕ ذا ₊دﺛت ﯾ₇ب أن ﺗر₥ق ﺑد₥₝ ﺗ₟وﯾض 
ﻛﻣﺎ ﺗﻣﻧ₉ ₊رﯾﺔ ﺗ₊وﯾل رؤوس ا₾ﻣوال ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ  .ﻣﺳﺎوي €₭₩ﯾﻣﺔ ا€₊₩ﯾ₩ﯾﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣﻧﺎﺳب ﺑ₟ﻣ₭ﺔ ₨ﺎﺑ₭ﺔ €₭ﺗ₊وﯾل
₝ ا€ﻧزاع ﺑﯾن ا€طر₥ﯾن ﺗ₊ﺎل ا€₩ﺿﯾﺔ إ€ﻰ ا€ﻣ₊ﻛﻣﺔ ا€ﻣ₍ﺗﺻﺔ وا ٕ ذا و₨. ﺑ₟د إﺗﻣﺎم ₇ﻣﯾ₝ ا⃂€ﺗزاﻣﺎت ا€₇ﺑﺎ⁺ﯾﺔ
ا€ﻧزا₞ﺎت ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ  أو إ€ﻰ ا€ﻣرﻛز ا€دو€ﻲ €ﺗﺳوﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر إ₨₭ﯾﻣ₳ ₞₭ﻰ أﻧ₇ز ا€ذي €₭طرف ا€ﻣﺗ₟ﺎ₨د
ﺳﻧوات وﺗﺑ₩ﻰ ﺳﺎرﯾﺔ ا€ﻣ₦₟ول ﺑ₟د  01وأﺑرﻣت ﻣ₟ظم ₴ذ₲ ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت €ﻣدة أو€ﯾﺔ ﻣﻛوﻧﺔ ﻣن . Ϳ*;ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات
ﺗ₍ﺗ₭ف ﻣدﺗ₳ ﻣن ₴ذ₲ ا€ﻣدة، إ⃂ إذا ₨ﺎم أ₊د ا€طر₥ﯾن ﺑﺈ€₣ﺎ⁺₳ ₞ن ا€طرﯾق ا€دﺑ₭وﻣﺎﺳﻲ ﺑواﺳطﺔ إﺷ₟ﺎر ﻣﺳﺑق 
  3 .اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ إ€ﻰ أ₍رى
₞₭ﻰ ﻧ₦س ₴ذ₲ ا€ﺑﻧود، وﯾﻣﻛﻧﻧﺎ إ₇ﻣﺎ€₵ﺎ ₥ﻲ ا€₇دول  6991وﺗﺑﻧﻰ ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا€ﻣﺑرﻣﺔ اﻧط⃃₨ﺎ ﻣن ﺳﻧﺔ 











                                                             
  .31، ص ، ﺑدون ﺑ₭د وﺳﻧﺔ ا€ﻧﺷر، ﻣدا₍₭ﺔاƃŞزاﺋر šﺎƃﺔ اƃƀوﻣﻲ ŵƄﻰ اƙſﺗﺻﺎد اƃﻣﺑﺎﺷر اﻷŞﻧﺑﻲ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر أﺛر ، رﺷﯾد ﯾوﺳ₦ﻲ 1 
  .471ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص₞ﺑد ا€₩ﺎدر ﺑﺎﺑﺎ،   2
  ( IDRICﱠا€ﻣرﻛز ا€دو€ﻲ €ﺗﺳوﯾﺔ ا€ﻧزا₞ﺎت ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات   ﱠﱡ(
  .59ﻧ₇⃃ء ﺑو₢زا€ﺔ ﻣ₊ﻣد، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  3




اƙﺗŽﺎſﯾﺎت اƃدوƃﯾﺔ اƃﻣﺑرﻣﺔ ﺑﯾن اƃŞزاﺋر واƃدول اﻷŤرى šول ﺗﺷŞﯾŴ وﺗرſﯾﺔ (: 33)اƃŞدول رſم 
  6991اﻧطƚſﺎ ﻣن ﺳﻧﺔ وšﻣﺎﯾﺔ اƙﺳﺗﺛﻣﺎرات 
  اƃدوƃﺔ ƃﻣﺑرﻣﺔ
  اƙﺗŽﺎſﯾﺔ ﻣŴ اƃŞزاﺋر
  ﺗﺎرﯾţ وﻣﻛﺎن اƃﺗوſﯾŴ ŵƄﻰ
  اƙﺗŽﺎſﯾﺔ
  ﻣرﺳوم وﺗﺎرﯾţ اƃﺗﺻدﯾق
  ﻣوﺿوع اƙﺗŽﺎſﯾﺔ  ŵƄﻰ اƙﺗŽﺎſﯾﺔ
  0002أﻛﺗوﺑر  7ﻣؤرخ ₥ﻲ  082-0002ﻣرﺳوم ر⁺ﺎﺳﻲ ر₨م  -  ﻣو₨₟ﺔ ﺑﺎ€₇زا⁺ر 6991ﻣﺎرس  11  أƃﻣﺎﻧﯾﺎ
ا€ﺗﺷ₇ﯾ₝ وا€₊ﻣﺎﯾﺔ ا€ﻣﺗﺑﺎد€ﺔ  -
  €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات
  ﺑﺎ€₇زا⁺ر ﻣو₨₟ﺔ  8991دﯾﺳﻣﺑر  21  ﻣوزﻣﺑﯾق
 102-10ﻣرﺳوم ر⁺ﺎﺳﻲ ر₨م  -
  1002₇وﯾ₭ﯾﺔ  32ﻣؤرخ ₥ﻲ 
ا€ﺗر₨ﯾﺔ وا€₊ﻣﺎﯾﺔ ا€ﻣﺗﺑﺎد€ﺔ  -
  €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات
  ﺗر₨ﯾﺔ و₊ﻣﺎﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات -  1002₇وﯾ₭ﯾﺔ  32ﻣؤرخ ₥ﻲ  402-10ﻣرﺳوم ر⁺ﺎﺳﻲ ر₨م  -  ﻣو₨₟ﺔ ﺑﺎ€₇زا⁺ر 9991أﻛﺗوﺑر  21  ﻛورﯾﺎ
  1002₇وﯾ₭ﯾﺔ  32ﻣؤرخ ₥ﻲ  502-10ﻣرﺳوم ر⁺ﺎﺳﻲ ر₨م  -  ﻣو₨₟ﺔ ﺑﺎ€₇زا⁺ر 0002₥ﯾ₦ري  02  اƃﯾوﻧﺎن




ﻣو₨₟ﺔ  0002ﺳﺑﺗﻣﺑر  42
  ﺑﺎ€₇زا⁺ر
 602-10ﻣرﺳوم ر⁺ﺎﺳﻲ ر₨م  -
  1002₇وﯾ₭ﯾﺔ  32ﻣؤرخ ₥ﻲ 
ا€ﺗر₨ﯾﺔ وا€₊ﻣﺎﯾﺔ ا€ﻣﺗﺑﺎد€ﺔ  -
  €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات
  1002₇وﯾ₭ﯾﺔ  32ﻣؤرخ ₥ﻲ  112-10ﻣرﺳوم ر⁺ﺎﺳﻲ ر₨م  -  ﻣو₨₟ﺔ ﺑﺻﻧ₟ﺎء 9991ﻧو₥ﻣﺑر  52  اƃﯾﻣن
ا€ﺗﺷ₇ﯾ₝ وا€₊ﻣﺎﯾﺔ ا€ﻣﺗﺑﺎد€ﺔ  -
  €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات
  ﺗر₨ﯾﺔ و₊ﻣﺎﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات -  1002₇وﯾ₭ﯾﺔ  32ﻣؤرخ ₥ﻲ  212-10ﻣرﺳوم ر⁺ﺎﺳﻲ ر₨م  -  ﻣو₨₟ﺔ ﺑﺎ€₇زا⁺ر 0002₇ﺎﻧ₦ﻲ  72  ﻣﺎƃﯾزﯾﺎ
  1002ﻧو₥ﻣﺑر  31ﻣؤرخ ₥ﻲ  663-10ﻣرﺳوم ر⁺ﺎﺳﻲ ر₨م  -  ﻣو₨₟ﺔ ﺑﺎ€₇زا⁺ر 0002أﻛﺗوﺑر  4  اﻷرŞﻧﺗﯾن




ﻣو₨₟ﺔ  1002₇وﯾ₭ﯾﺔ  31
  ﺑواﺷﻧطن
ﻣؤرخ  75-20ﻣرﺳوم ر⁺ﺎﺳﻲ ر₨م  -
  2002₥ﯾ₦ري  5₥ﻲ 
ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€₟⃃₨ﺎت ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ  -
  وا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
  2002أ₥رﯾل  7ﻣؤرخ ₥ﻲ  321-20ﻣرﺳوم ر⁺ﺎﺳﻲ ر₨م  -  ﻣو₨₟ﺔ ﺑﺎ€₇زا⁺ر 8991أﻛﺗوﺑر  52  ﺑƄźﺎرﯾﺎ
ا€ﺗر₨ﯾﺔ وا€₊ﻣﺎﯾﺔ ا€ﻣﺗﺑﺎد€ﺔ  -
  €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات
اƃŞﻣƌورﯾﺔ 
  ﻣو₨₟ﺔ ﺑﺑراغ 0002ﺳﺑﺗﻣﺑر  22  اƃﺗﺷﯾﻛﯾﺔ
 421-20ﻣرﺳوم ر⁺ﺎﺳﻲ ر₨م  -
  2002أ₥رﯾل  7ﻣؤرخ ₥ﻲ 
ا€ﺗر₨ﯾﺔ وا€₊ﻣﺎﯾﺔ ا€ﻣﺗﺑﺎد€ﺔ  -
  €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات
  ﺗر₨ﯾﺔ و₊ﻣﺎﯾﺔ  ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات -  2002₇وان  22ﻣؤرخ ₥ﻲ  622 -20ﻣرﺳوم ر⁺ﺎﺳﻲ ر₨م  -  ﻣو₨₟ﺔ ﺑﺎ€₇زا⁺ر 0002ﻣﺎرس  12  إﻧدوﻧﯾﺳﯾﺎ
  .871 ₞ﺑد ا€₩ﺎدر ﺑﺎﺑﺎ، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص: اƃﻣﺻدر
  1:ﻧذﻛر ﻣﻧ₵ﺎ ﻣﺎ ﯾ₭ﻲ :اƙﺗŽﺎſﯾﺎت اƃﺛﻧﺎﺋﯾﺔ اƃﻣﺑرﻣﺔ ﻣŴ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ - 2
  .6991أﻛﺗوﺑر  42ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ا€ﻣﺑرﻣﺔ ﻣ₝ ₨طر ₥ﻲ   - أ 
  .7991ﻣﺎرس  92ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ا€ﻣﺑرﻣﺔ ﻣ₝ ﻣﺻر ₥ﻲ   -ب 
  .8991دﯾﺳﻣﺑر  72ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ا€ﻣﺑرﻣﺔ ﻣ₝ ﺳورﯾﺎ ₥ﻲ  - ج 
                                                             
  .ϳϭ، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، صأوﻧﯾس ₞ﺑد ا€ﻣ₇ﯾد  ϭ




 -20ﱠ، ﻣو₨₟ﺔ ﺑﺎ€₇زا⁺ر و₥ق ا€ﻣرﺳوم ا€ر⁺ﺎﺳﻲ ر₨م 0002أ₥رﯾل  9ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ا€ﻣﺑرﻣﺔ ﻣ₝ ﺳ₭طﻧﺔ ₞ﻣﺎن ₥ﻲ -د 
  .، وا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑﺎ€ﺗﺷ₇ﯾ₝ وا€₊ﻣﺎﯾﺔ ا€ﻣﺗﺑﺎد€ﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات2002₇وان  22ا€ﻣؤرخ ₥ﻲ  (322
، ﻣو₨₟ﺔ ﺑﺎ€₇زا⁺ر و₥ق ا€ﻣرﺳوم 1002أ₥رﯾل  42ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ا€ﻣﺑرﻣﺔ ﻣ₝ ا⃀ﻣﺎرات ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﻣﺗ₊دة ₥ﻲ   -ه 
  .، وا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑﺎ€ﺗﺷ₇ﯾ₝ وا€₊ﻣﺎﯾﺔ ا€ﻣﺗﺑﺎد€ﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات2002₇وان  22ﻣؤرخ ₥ﻲ  (722- 20ﱠا€ر⁺ﺎﺳﻲ ر₨م 
  ﻣﺗŶددة اﻷطرافاƃدوƃﯾﺔ اƙﺗŽﺎſﯾﺎت : ﺛﺎﻧﯾﺎ
ﺑﺎ₞ﺗﺑﺎر₴ﺎ ₴ﻲ ا₾₍رى ﺿﻣﺎﻧﺎ  وا€ﺗﻲ ﺗ₍ص ₞دة ﻣ₇ﺎ⃂تا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ₨ﺎﻣت ا€₇زا⁺ر ﺑﺎ€ﺗو₨ﯾ₝ ₞₭ﻰ ₴ذ₲ 
  :⃂ ﯾ₩ل أ₴ﻣﯾﺔ ₞ن ا€ﺿﻣﺎﻧﺎت ا₾₍رى، وﻣن أ₴م ₴ذ₲ ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ﻧ₇د
ﯾ₟ﺗﺑر ا€ﺗ₊ﻛﯾم ﻣن أ₴م ا⃂₞ﺗﺑﺎرات ا€ﺗﻲ ﯾﺑدأ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ أ₍ذ₴ﺎ ₥ﻲ ا€₊ﺳﺑﺎن : żﻲ ﻣŞﺎل اƃﺗšﻛﯾم  -1
  1:ا€ﻣﻧط₭ق ₨ﺎﻣت ا€₇زا⁺ر ﺑﺎ€ﺗو₨ﯾ₝ ₞₭ﻰ₞ﻧدﻣﺎ ﯾ₩رر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ أي ﺑ₭د، ﻣن ₴ذا 
 01ﻣ₟ﺎ₴دة ا⃂₞ﺗراف وﺗﻧ₦ﯾذ ا€₩رارات ا€ﺗ₊ﻛﯾﻣﯾﺔ ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ، وا€ﺗﻲ ﺗ₟رف ﺑﻣ₟ﺎ₴دة ﻧﯾوﯾورك ا€ﻣؤر₍ﺔ ₥ﻲ   - أ 
  .8591₇وان 
 ﻣﻧﺎز₞ﺎتﻣ₟ﺎ₴دة ﺗﻧظﯾم ا€ﻣﻧﺎز₞ﺎت ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات، وذ€ك ﺑﺈﻧﺷﺎء ا€ﻣرﻛز ا€دو€ﻲ €ﺗﺳوﯾﺔ  -ب 
و₨د اﻧﺿﻣت ا€₇زا⁺ر إ€ﻰ ₴ذا ا€ﻣرﻛز  ،(IDRIC)ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﯾن ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ وﻣواطﻧﻲ ا€دو€ﺔ ا₾ﺻل 
  2.6991ﻣﺎرس  22₥ﻲ 
  .4991₇وان  72اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ا⃂ﺗ₊ﺎد ا€ﻣ₣ﺎرﺑﻲ ⃀ﻧﺷﺎء ﻣرﻛز ﻣ₣ﺎرﺑﻲ €₭ﺗ₊ﻛﯾم ₥ﻲ   - ج 
  :ﻧذﻛر ﻣﻧ₵ﺎ ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا€ﺗﺎ€ﯾﺔ:  żﻲ ﻣŞﺎل šﻣﺎﯾﺔ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر  -2
€₩د ﺗﻣت ا€ﻣﺻﺎد₨ﺔ ₞₭ﻰ اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ : اﺗŽﺎſﯾﺔ ﺗﺷŞﯾŴ وﺿﻣﺎن اƙﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﯾن دول إﺗšﺎد اƃﻣźرب اƃŶرﺑﻲ - أ 
، 0991₇وﯾ₭ﯾﺔ  32ﺗﺷ₇ﯾ₝ وﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﯾن دول اﺗ₊ﺎد ا€ﻣ₣رب ا€₟رﺑﻲ ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﺑﺗﺎرﯾ₌ 
وا€₊ﻣﺎﯾﺔ ﺗﻧص ₞₭ﻰ ﻧ₦س ﺑﻧود ا€ﺗ₊₦ﯾز  و. ﻣن ﻣ₟ﺎ₴دة إﻧﺷﺎء اﺗ₊ﺎد ا€ﻣ₣رب ا€₟رﺑﻲ( 3ﱠﺗطﺑﯾ₩ﺎ €₭ﻣﺎدة 
  3.وا€ﺿﻣﺎن
ا€دو€ﯾﺔ ا€وﻛﺎ€ﺔ ﺗﻣت اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ إﻧﺷﺎء : اƃﻣﺻﺎدſﺔ ŵƄﻰ اﺗŽﺎſﯾﺔ إﻧﺷﺎء اƃوﻛﺎƃﺔ اƃدوƃﯾﺔ ƃﺿﻣﺎن اƙﺳﺗﺛﻣﺎر -ب 
 .ﺑﺳﯾول، ﺗ₊ت ر₞ﺎﯾﺔ ا€ﺑﻧك ا€دو€ﻲ €⃁ﻧﺷﺎء وا€ﺗ₟ﻣﯾر 5891أﻛﺗوﺑر 11ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ₥ﻲ ﺗﺎرﯾ₌ €ﺿﻣﺎن 
 ₴و ﺗﺷ₇ﯾ₝ ﺗد₥ق ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₴ذ₲ ا€وﻛﺎ€ﺔ إﻧﺷﺎءو₴دف . 5991 ₇ﺎﻧ₦ﻲ 12₥ﻲ  ₞₭ﯾ₵ﺎا€₇زا⁺ر  تﺻﺎد₨
أﻣﺎ ﺿﻣﺎﻧﺎﺗ₵ﺎ . و₞₭ﻰ ا€₍ﺻوص ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ا₾₞ﺿﺎء ،€₿₢راض ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ ₥ﯾﻣﺎ ﺑﯾن ا€دول ا₾₞ﺿﺎء
                                                             
  .ϳϭا€ﻣر₇₝ ا€ﺳﺎﺑق، ص، أوﻧﯾس ₞ﺑد ا€ﻣ₇ﯾد  ϭ
  .ϭϰϯ₨ﺎدري ₞ﺑد ا€₟زﯾز، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  Ϯ
  .Ϭϳϭﺑﺎﺑﺎ، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص ₞ﺑد ا€₩ﺎدر   ϯ




ا€ﻣﺷﺎرﻛﺔ ₥ﻲ ا€ﺗﺄﻣﯾن وا ٕ ₞ﺎدة ا€ﺗﺄﻣﯾن ﺿد ﻣ₍ﺎطر ₢ﯾر ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ، €ﺻﺎ€₉ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ₥ﻲ دو€ﺔ ₥₵ﻲ 
₩ﯾﺎم ﺑﺄو₇₳ ا€ﻧﺷﺎط ا€ﻣﻛﻣ₭ﺔ ا€ﻣﻧﺎﺳﺑﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﺳﺗ₵دف ا€و  .₞ﺿو ا€ﺗﻲ ﺗ₟د ﻣن ا€دول ا₾₞ﺿﺎء ا₾₍رى
  1.ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات إ€ﻰ ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ا₾₞ﺿﺎء ₥ﯾﻣﺎ ﺑﯾﻧ₵ﺎﺗﺷ₇ﯾ₝ ﺗد₥ق 
  .ﺑﯾن ا€₇زا⁺ر ودول ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔﻧ₇د ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا€ﺗﺎ€ﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗم إﺑراﻣ₵ﺎ : żﻲ اƃﻣŞﺎل اƃŞﻣرﻛﻲ -3
₊ول ا€₍ﯾﺎرات ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ ﺑﯾن  ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑﺈﻧﺷﺎء ﻧظﺎم ₞ﺎم 8891أ₥رﯾل  31اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ﺑ₭₇ﯾﻛﺎ ا€ﻣؤر₍ﺔ ₥ﻲ  - 1
  2.ا€ﺑ₭دان ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ
ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ا€ﻣﺑرﻣﺔ ⃀ﻧﺷﺎء اﺗ₊ﺎد ا€ﻣﺻرف ا€ﻣ₣ﺎرﺑﻲ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﺗ₇ﺎرة ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ ﻣ₝ دول ا€ﻣ₣رب ا€₟رﺑﻲ  - 2
  .2991₇وان  31₥ﻲ 
  .5991أﻛﺗوﺑر  70ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ا€ﻣو₊دة ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر رؤوس ا₾ﻣوال ا€₟رﺑﯾﺔ ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑرﻣﺔ ₥ﻲ  - 3
أ₥رﯾل  32ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ا€ﻣﺑرﻣﺔ ⃀ﻧﺷﺎء ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا⃀ﺳ⃃ﻣﯾﺔ €ﺗﺄﻣﯾن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات ₥ﻲ  - 4
  3.6991
₥ﻲ ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري  ₴ذ₲ ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت و₢ﯾر₴ﺎ ﺗر₥₝ ﻣن ﻧﺳﺑﺔ ا€ﺿﻣﺎن €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₇ﻣﯾ₝
€وزن ﻣﺎ ﯾ₇₟₭₵ﺎ ₥ﻲ ﻣ₩دﻣﺔ ₾ﻧ₳ ₞₭ﻰ دراﯾﺔ ﺑﺄن ﻧﺻوص ₴ذ₲ ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ﺳﺗﻛون €₵ﺎ ﻣن ا₾و€وﯾﺔ وا ا€₇زا⁺ري،
وا€ﻣ⃃₊ظ ₴ﻧﺎ ₴و ﻛون ا€₇زا⁺ر €م ﺗﺗ₵ﺎون ₞ن  .وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ﺿﻣﺎن ₊ﻣﺎﯾﺗ₳ ا₾ﻧظﻣﺔ ا€ﻣطﺑ₩ﺔ ₞₭ﻰ ₴ذا ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر
₇ﺎﻧب ا⃂€ﺗزام دو€ﯾًﺎ ﺑ₊ﻣﺎﯾﺔ وﺗﺷ₇ﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﺑل ا₾ﻛﺛر ﻣن ذ€ك ﻧ₇د₴ﺎ ﺗ₟ددت ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت 
وﺗﻧو₞ت ﺑﯾن ﺛﻧﺎ⁺ﯾﺔ وﻣﺗ₟ددة ا₾طراف، ﻣ₝ دول ₞رﺑﯾﺔ ودول أ₇ﻧﺑﯾﺔ ₞₭ﻰ ا€دو€ﯾﺔ ا€ﺗﻲ أﺑرﻣﺗ₵ﺎ ₥ﻲ ₴ذا ا€ﻣ₇ﺎل 
  .₊د ﺳواء
  żﻲ اƃŞزاﺋر اƙﺳﺗﺛﻣﺎر ﺳﯾﺎﺳﺎتŵƄﻰ ﻣﺳﺗوى  واƃﺗطورات اﻹﺻƚšﺎت: اƃﺛﺎƃثاƃŽرع 
€₦ﺗرة طوﯾ₭ﺔ ﻣن ا€زﻣن، €ﻛن ₴ذا  ﻧ₟₭م أن ا€₇زا⁺ر ﻣﺿت ₇ﺎ₴دة ₥ﻲ ﻣﺳﯾرة ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ
ﺔ وا ٕ ﻧﻣﺎ اﻛﺗ₦ت ﻛوﺳﯾ₭ﺔ €₭ﺗطوﯾر ₥ﯾﻣﺎ ﺑ₟د ﻧﺗﺎ⁺₆ ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا€ﻣ₩ﺎﻣ إﺗﺑﺎ₞₳ ا⃀ﺻ⃃₊ﻲ €م ﯾﺗم ا€ﻧ₵₆
₥₩ط، و₴ذا ا₾ﻣر ﯾ₟ﺎب ₞₭ﻰ ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ  ﺑﺎ⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا€ﻣﻧﺗ₵₇ﺔ ﺑﺻ₦ﺗ₵ﺎ وﺳﯾ₭ﺔ €ﻣ₟ﺎ€₇ﺔ ا€₍₭ل ا€₩ﺎ⁺م
ا€ﺗﻲ ⃂ ﺗ₟ﺗﻣد ا€ﺗطوﯾر وا€ﺗ₊دﯾث ₥ﻲ أﻧظﻣﺗ₵ﺎ، ﺑل ﺗﻛﺗ₦ﻲ ﺑﻣﺎ ₴و ₨ﺎ⁺م إ€ﻰ ₢ﺎﯾﺔ ظ₵ور ا€₍₭ل وﻣن ﺛم ﺗو€ﻲ 
ﯾﺔ ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ر ا€ﺗﻲ أ₨ﺎﻣﺗ₵ﺎ ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€₇زا⁺ €⃁ﺻ⃃₊ﺎت₴ذا ﻣﺎ ﺳﻧﺗ₟رض إ€ﯾ₳ ﻣن ₍⃃ل دراﺳﺗﻧﺎ  .ﻣ₟ﺎ€₇ﺗ₳
ا€ﺗطوﯾر ﻣﻧ₵ﺎ وﺗ₊ﺳﯾﻧ₵ﺎ إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﻣ₊ﺎو€ﺗﻧﺎ €رﺻد أ₴م ﻣﺎ ﺗم إﺻدار₲ ﻣن ₨واﻧﯾن ﺎ ₥ﻲ ﺳﺑﯾل €دﯾ₵ ﺳﯾﺎﺳﺎت
                                                             
  .ϳϰϯ₨ﺎدري ₞ﺑد ا€₟زﯾز، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  ϭ
  .ϵϭ، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، صرﺷﯾد ﯾوﺳ₦ﻲ  Ϯ
  .ϰϮ،ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص żﻲ ظل اƃﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎري اƃŞدﯾد ſﺎتاƙſﺗﺻﺎد اƃŞزاﺋري و اƃﺷراﻛﺔ اﻷŞﻧﺑﯾﺔ Ťﺎرج اƃﻣšرو ₞ﺑد ا€ﻣ₇ﯾد ₨دي،   ϯ




وﺗﻧظﯾﻣﺎت ₇دﯾدة ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﺗﻲ ﻣن ﺷﺄﻧ₵ﺎ ﺗ₊ﺳﯾن ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر وا€ﺗﻲ ﺗ₵دف 
  .ﻣﻧ₵ﺎ ا€دو€ﺔ ا€ﺗطوﯾر ﻣن أﻧظﻣﺗ₵ﺎ ₥ﻲ ₴ذا ا€ﻣ₇ﺎل ₨در ا⃀ﻣﻛﺎن
  اƙﺳﺗﺛﻣﺎر ﺳﯾﺎﺳﺎتذة ŵƄﻰ ﻣﺳﺗوى اﻹﺻƚšﺎت واƃﺗŶدﯾƚت اƃﻣﻧŽ: أوƙ
ا€ﺗ₦ﺎﺻﯾل ا€ﻛﺎﻣ₭ﺔ €₇ﻣﯾ₝ ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا€ﺗﻲ ﺗم ﺗﻧ₦ﯾذ₴ﺎ  €ﻧوﺿ₉ ا€ﻣوا€ﻲ( 43ﱠر₨م  ﺎ€₇دولﺑ ﻧﺳﺗ₟ﯾن
ﺗ₩ﺎرﯾر ﻣﻣﺎرﺳﺔ أﻧﺷطﺔ € و₥₩ﺎ ً ،(4102-5002ﱠ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ₍⃃ل ا€₦ﺗرة ₞₭ﻰ ﺻ₟ﯾد ﻣﻣﺎرﺳﺔ أﻧﺷطﺔ ا₾₞ﻣﺎل 
و₥₩ًﺎ €₟ﺷرة ﻣؤﺷرات ﯾﺗ₟₭ق  €دراﺳﺔ ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣن ₍⃃ل ﺗ₩ﯾﯾم ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ا₾₞ﻣﺎل €₭ﺑﻧك ا€دو€ﻲ
₞₭ﻰ  إﺻ⃃₊ﺎ 9342ﺗﺳ₇ﯾل  ₥ﻲ ₥ﺗرة ا€دراﺳﺔ ﺗم ₊ﯾث .ﻛل وا₊د ₥ﯾ₵ﺎ ﺑ₇ﺎﻧب ﻣن ₇واﻧب أداء ا₾₞ﻣﺎل
₞₭ﻰ إﺻ⃃₊ﺎت ₥₩ط  01، و₊₩₩ت ﻣﻧ₵ﺎ ا€₇زا⁺ر  ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م ﺗم دراﺳﺔ ﻣﻧﺎخ اﺳﺗﺛﻣﺎر₴ﺎ دو€ﺔ 491ﻣﺳﺗوى 
  .ﺳﻧوات ﻣوﺿ₊ﺔ ₥ﻲ ا€₇دول 01₞₭ﻰ ﻣرﱢ ﻣﺳﺗوى ﺑ₟ض ا€ﻣؤﺷرات ₥₩ط 
اﻹﺻƚšﺎت اƃﻣﺳŞƄﺔ ŵƄﻰ ﺻŶﯾد ﻣﻣﺎرﺳﺔ أﻧﺷطﺔ اﻷŵﻣﺎل żﻲ اƃŞزاﺋر Ťƚل  (:43)اƃŞدول رſم 
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 gro.ssenisubgniod.cibara.www : ك ا€دو€ﻲا€ﻣو₨₝ ا⃂€ﻛﺗروﻧﻲ €₭ﺑﻧ: اƃﻣﺻدر
ﺗ₍₦ﯾض ﺗﻛ₭₦ﺔ ﺑ ₨د ₨ﺎﻣت ا€₇زا⁺ر₥ﺈن  ،ا€ﺗﻣوﯾل ا€دو€ﯾﺔ وا€ﺑﻧك ا€دو€ﻲﺻﺎدر ₞ن ﻣؤﺳﺳﺔ ا€ﺗ₩رﯾر و₥₩ﺎ €₭
ﻛﻣﺎ ﺗم إﺻدار ﺗ₟₭ﯾﻣﺎت €₭ﺑﻧوك وا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ⃀ﺑ⃃غ ﻣﻛﺗب ﺗﺳ₇ﯾل ا⃂⁺ﺗﻣﺎن ا€₟ﺎم ₞ن  ،ﻧ₩ل ا€ﻣ₭ﻛﯾﺔ
وﻣن ₴ذا . ا⃂⁺ﺗﻣﺎن وا€₩روض ₢ﯾر ا€ﻣﺳددة، ﻣﻣﺎ زاد ﻣن ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت ا€ﻣﺗﺎ₊ﺔ ﺑﺷﺄن ا€ﻣ₩ﺗرﺿﯾن ا€ﻣ₊ﺗﻣ₭ﯾن
ﻣﻧ₊ت ا€₇زا⁺ر ا€ﻣ₩ﺗرﺿﯾن ₊ق ا⃀ط⃃ع وا€ﺗ₊₩ق ﻣن ﺑﯾﺎﻧﺎﺗ₵م ﻧب ﻛذ€ك أي ا€₊ﺻول ₞₭ﻰ ا⃂⁺ﺗﻣﺎن ا€₇ﺎ
ا€ﺷ₍ﺻﯾﺔ ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑ₵م، و₴ذا ﻣﺎ ﻧ⃃₊ظ₳ ﻣن ₍⃃ل ا€₇دول ا€ﻣﺑﯾن أ₞⃃₲ ا€ذي ﯾﺳ₇ل ﺛ⃃ﺛﺔ ﺗ₟دﯾ⃃ت ₞₭ﻰ 
  .ﻣﺳﺗوى ﻣؤﺷر ا€₊ﺻول ₞₭ﻰ ا⃂⁺ﺗﻣﺎن €₭ﺑﻧك ا€دو€ﻲ
ﺳﻧﺔ  %91وﻣن ﺛم إ€ﻰ  6002ﺳﻧﺔ  %52إ€ﻰ  %03ﺗم ﺗ₍₦ﯾض ﻣ₟دل ا€ﺿرﯾﺑﺔ ₞₭ﻰ ا€ﺷرﻛﺎت ﻣن و 
، وﺗم ا₞ﺗﻣﺎد ₨واﻧﯾن ₇دﯾدة €⃁₇راءات ا€ﻣدﻧﯾﺔ وزﯾﺎدة ﻛ₦ﺎءة ا€ﻣ₊ﺎﻛم ﺑ₵دف ﺗ₟زﯾز ﺳر₞ﺔ إﻧ₦ﺎذ ا€₟₩ود 1102
₨واﻧﯾن ₇دﯾدة وﺗ₟دﯾل  5إﺻدار  6002، ﻛﻣﺎ ﺗم ₥ﻲ ﺳﻧﺔ (63ﱠﻛﻣﺎ ₴و ﻣوﺿ₉ ₥ﻲ ا€₇دول ر₨م  1،ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ
                                                             
  .171ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  ،1102 اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔﻣﻧﺎخ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر،  ϭ 




ﺷروط  ﺗ₊دﯾدو ﻣﻧ₉ ₊وا₥ز إﺿﺎ₥ﯾﺔ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا€ﻣ₊₭ﯾﯾن وا₾₇ﺎﻧب، و وا₊د، ﺗ₟₭₩ت ﺑﺗطوﯾر ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري، 
  1.ﻣﻧ₉ ا⃂ﻣﺗﯾﺎزات، وﺗ₊دﯾد ﺻ⃃₊ﯾﺎت ﻛل ﻣن ا€ﻣ₇₭س ا€وطﻧﻲ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€وﻛﺎ€ﺔ ا€وطﻧﯾﺔ €ﺗطوﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
₥ﻲ ﻣؤﺷر ا€ﺗ₇ﺎرة ₞ﺑر ا€₊دود €₭₇زا⁺ر €دى إ₨ﺎﻣﺗ₵ﺎ ﺑﺗ₊دﯾث إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ذ€ك رﺻد ا€ﺑﻧك ا€دو€ﻲ ﺗ₣ﯾﯾرًا 
إطﺎر اﻧ₦ﺗﺎح ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₇زا⁺ري ₞₭ﻰ ا€₟ﺎ€م ا€₍ﺎر₇ﻲ، ₥₩د  و₥ﻲ .ا€ﺑﻧﯾﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ ₥ﻲ ﻣر₥ﺄ ا€₇زا⁺ر ا€₟ﺎﺻﻣﺔ
 ﻣن ﺗ₟₦ﻰ" 2:ﺑﻣﺎ ﯾ₭ﻲ  0102€ﺳﻧﺔ  ا€₇زا⁺ري أ₊ﻛﺎم ₇ﺑﺎ⁺ﯾﺔ ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔ ﻣن ₨ﺎﻧون ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ (23ا€ﻣﺎدة ﱠ₇ﺎءت 
 ا€ﻧﺎﺗ₆ ₞ن ا€ﺗﻧﺎزل ا€₩ﯾﻣﺔ و₥وا⁺ض ا€ﺿرﯾﺑﺔ ₞₭ﻰ أرﺑﺎح ا€ﺷرﻛﺎت ا€₊واﺻل ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ أو ا€د₍ل ₞₭ﻰ ا€ﺿرﯾﺑﺔ
₞زم ا€₇زا⁺ر  ا₾ﻣر ا€ذي ﯾؤﻛد ₞₭ﻰ ".ﻣﺎﺛ₭ﺔ ا€ﻣ₊₩₩ﺔ ₥ﻲ إطﺎر ₞ﻣ₭ﯾﺔ ا€د₍ول €₭ﺑورﺻﺔا€ﻣ ا₾ﺳ₵م وا₾وراق ₞ن
€وﺻول إ€ﻰ ﻣﺳﺗوﯾﺎت ﻧﻣو ₭ﻰ ﺗطوﯾر ﻣﻧ₵₇₵ﺎ، وﻣواﺻ₭ﺔ ا€ﺳﯾر ₥ﻲ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ وﻣواﻛﺑﺔ ا€ﻧ₵₆ ا€₟ﺎ€ﻣﻲ، ﺑ₣ﯾﺔ ا₞
  .ﺗﻣﻛﻧ₵ﺎ ﻣن ﻛﺳب ﺛ₩ﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₟ﺎ€ﻣﻲ وا€ﻣﻧظوﻣﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻛﻛل
و₥ﯾﻣﺎ ﯾ₍ص ا€ﻧظﺎم ا⃂ﺳﺗﺛﻧﺎ⁺ﻲ €₩ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₇زا⁺ري، ₥ﺈﻧﻧﺎ ﻧ₇د أن ا€ﻣﺷرع ا€₇زا⁺ري ₨د ﻧ₦ذ 
 ذ€ك ₥ﻲ ﺑﻣﺎ وا€₵ﺿﺎب، ا€₇ﻧوب و⃂ﯾﺎت ₥ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ₞₭ﻰ ا€ﻣطﺑق ا€₊وا₥ز ﻧظﺎمﺑ₟ض ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ₞₭ﻰ 
ا€رﺳوم ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﺈﯾ₇ﺎر  ₊ﯾث ﻣن وا€₊وا₥ز ا€ﺗﻣوﯾل ₊ﯾث ﻣن وا€₊وا₥ز ا⃀₞₦ﺎءاتو  ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ وﺷﺑ₳ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ
 ₇دﯾدة ₊وا₥ز ا€₇زا⁺ر ₞رﺿتﻛﻣﺎ  3.ا€ﺗﻧﺎزل ₞ن ₴ذ₲ ا₾راﺿﻲ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ₥ﯾ₵ﺎ لا₾راﺿﻲ ا€₟ﻣوﻣﯾﺔ ﻣن ₍⃃
 وا€ﻧ₦ط ا€ﺻ₍ري ا€₣ﺎز ﻣﺛل ا€ﺗ₩₭ﯾدﯾﺔ ₢ﯾر ا€طﺎ₨ﺔ ﻣوارد ₥ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€را₢ﺑﺔ ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ €₭ﺷرﻛﺎت
  4.ا€ﺻ₍ري
ﻣن ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ₥ﻲ ا€ﻧظﺎم ا⃂₨ﺗﺻﺎدي  ﺎ₢ﯾر₴ ا€₩₭ﯾ₭ﺔ وا€₩₭ﺔ ةا€ﻣذﻛور  ﺎتا⃀ﺻ⃃₊ ذ₲₢م أن ₴ر 
وا€ﺗﻲ ﺗ₍ص ا€ﺗطوﯾر ﻣن ا€ﻣﻧظوﻣﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وﺗﺻ₊ﯾ₊₵ﺎ ﺑﻣﺎ ﯾواﻛب ₞₭ﻰ ﻣدى ₞ﺷر ﺳﻧوات ا€₇زا⁺ري 
⃂ ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ﻣ₩ﺎرﻧﺗ₵ﺎ ﻣ₝ ﻧظﺎ⁺ر₴ﺎ ₊ﺗﻰ ﻣن ا€دول  ا€₇زا⁺ر ا₞ﺗﻣدﺗ₵ﺎا€ﻣ₩ﺎﯾﯾس ا€دو€ﯾﺔ، ₴ﻲ ﻣﺑﺎدرات ﺻ₣ﯾرة ₇دًا 
₊ﯾث  .5₥ﻲ ﻣﻧط₩ﺔ ا€ﺷرق ا₾وﺳط وﺷﻣﺎل إ₥رﯾ₩ﯾﺎ ا€₟رﺑﯾﺔ ﻛﻣﺻر ﻣﺛ⃃ ا€ﺗﻲ ₊₩₩ت أﻛﺑر ₞دد ﻣن ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت
  ."€م ﺗﺳ₇ل أﯾﺔ إﺻ⃃₊ﺎت ر⁺ﯾﺳﯾﺔ"₥ﺈن ا€₇زا⁺ر   6،ﻲو₥₩ﺎ €₭ﺑﻧك ا€دو€
  
                                                             
  1 ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ 6002، ا€ﻛوﯾت، 6002، ص 27- 98.
ﯾﺗﺿـﻣن ₨ـﺎﻧون ا€ﻣﺎ€ﯾـﺔ  ،9002دﯾﺳـﻣﺑر  13₥ـﻲ ، 90-90€₩ـﺎﻧون ، 9002 دﯾﺳـﻣﺑر 03ا€ﻣـؤرخ ₥ـﻲ ، 87ا€₟ـدد ا€₇رﯾدة ا€رﺳـﻣﯾﺔ €₭₇ﻣ₵ورﯾـﺔ ا€₇زا⁺رﯾـﺔ،   2
  .0102€ﺳﻧﺔ 
 3 .3p ,2102 yraurbeF 61 ,7 °N ,tairaterceS DATCNU eht yb troper cidoireP A ,rotinoM yciloP tnemtsevnI ,DATCNU
 4 .2p ,3102 hcraM 61 ,9 °N ,tairaterceS DATCNU eht yb troper cidoireP A ,rotinoM yciloP tnemtsevnI ,DATCNU
، ﺳ₭ﺳ₭ﺔ ﺗ₩ﺎرﯾر ﻣﻣﺎرﺳﺔ أﻧﺷطﺔ ﻣﻧطƀﺔ اƃﺷرق اﻷوﺳط وﺷﻣﺎل إżرﯾƀﯾﺎ: 5102وſﺎﺋŴ ﻣن ﺗƀرﯾر ﻣﻣﺎرﺳﺔ أﻧﺷطﺔ اﻷŵﻣﺎل ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ا€ﺑﻧك ا€دو€ﻲ،  5
  .1، ص 4102ا₾₞ﻣﺎل، 
  .3، ص9002ﺳﺑﺗﻣﺑر  9واﺷﻧطن،: ﻧﺷرة ﺻ₊₦ﯾﺔ، ا€ﺑﻧك ا€دو€ﻲ ،0102ﺗƀرﯾر ﻣﻣﺎرﺳﺔ أﻧﺷطﺔ اﻷŵﻣﺎل ، ₢ﻧﺎم ﻧﺎدﯾن   6




  اƃﺻﺎدرة żﻲ ﻣŞﺎل اƙﺳﺗﺛﻣﺎراƃƀواﻧﯾن واƃﺗﻧظﯾﻣﺎت اƃŞدﯾدة : ﺛﺎﻧﯾﺎ
إذا ﻣﺎ أ₍ذﻧﺎ ﺑ₊ﺎ€ﺔ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ إ₇ﻣﺎ⃂ ₥ﻲ ₇ﺎﻧب ا€ﺗطوﯾر ﻣن ﻣﻧظوﻣﺗ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ وا€₩واﻧﯾن 
وا€ﺗﻧظﯾﻣﺎت ا€ﺗﻲ ﺗ₊ﻛم ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﯾ₵ﺎ وﻣ₍ﺗ₭ف إ₇راءات ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ، ﻧ₭ﻣس ₥ﯾ₵ﺎ 
ﺑﺔ ا€ﻣ₩ﺎﯾﯾس ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ وﺗ₍طﻲ ا€₦₇وة ﺑﯾن دول ا€₟ﺎم ا€ﻣﺗ₩دم ا€ﻛﺛﯾر ﻣن ا€ﺗطوﯾر ا€ﻣﺗ₇دد وا€راﻣﻲ إ€ﻰ ﻣواﻛ
، ا₾ﻣر ا€ذي ⃂ ﻧ₭₊ظ₳ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭₇زا⁺ر وا ٕ ﻧﻣﺎ ﻧ₇د₴ﺎ ﺗﺗﺑ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﺳﯾﺎﺳﺎت وا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ﺗﻧظﯾم 
ت ﻧﺳ₩ًﺎ ﺑطﯾ⁺َﺎ ₥ﻲ ₇ﺎﻧب ﺗطوﯾر₴ﺎ €ﺳﯾﺎﺳﺎﺗ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ، ₥ﻛﻣﺎ ذﻛرﻧﺎ ﺳﺎﺑ₩ًﺎ ₴ﻲ €م ﺗ₟ﺗﻣد ₍⃃ل ₥ﺗرة ₞ﺷر ﺳﻧوا
₥₩ط ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ﺳﯾﺎﺳﺎﺗ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﻣن ₨واﻧﯾن وﺗﻧظﯾﻣﺎت وا ٕ ₇راءات أﺳﺎﺳﯾﺔ إ⃂ ₞₭ﻰ ₞ﺷر إﺻ⃃₊ﺎت 
وﻧ₦س ا€ﺷﻲء  .وا€ﺑﺎ₨ﻲ €ﯾس إ⃂ ﺗ₟دﯾ⃃ت ₥ﻲ ₨واﻧﯾن ﺳﺎرﯾﺔ وﺗداﺑﯾر إدارﯾﺔ إ₇را⁺ﯾﺔ ﺑ₟ﯾدة ₞ن ا€ﺗطوﯾر إدارﯾﺔ
ﯾﻧطﺑق ₞₭ﻰ ₇ﺎﻧب إﺻدار ₨واﻧﯾن وا ٕ ₇راءات ₇دﯾدة ﺗﺳﺎ₴م ₥ﻲ ﺗ₊ﺳﯾن ا€ﺑﯾ⁺ﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ دا₍₭₵ﺎ ﺑﻣﺎ ﯾ₇ذب ₨درًا 
  .ﻣ₵ﻣًﺎ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة إ€ﯾ₵ﺎ
₥ﻲ  ا€₇زا⁺رﯾﺔو₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ﺳﻧ₊ﺎول رﺻد ﻣ₍ﺗ₭ف ا€₩واﻧﯾن وا€ﺗﻧظﯾﻣﺎت ا€₇دﯾدة ا€ﺗﻲ ﺻدرت ﻣن ا€₊ﻛوﻣﺔ 
  1:ﺳﯾﺎﺳﺎﺗ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ وﺗ₊ﺳﯾن ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ₥ﯾ₵ﺎ ﺗطوﯾرﺳﺑﯾل 
 : ﺑدء اƃﻧﺷﺎطﺗﺳƌﯾل إŞراءات  .1
 1102ﻣن ₨ﺎﻧون ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€ﺗﻛﻣﯾ₭ﻲ €ﺳﻧﺔ  9ﺗم إﺻدار ا€ﻣﺎدة ₥ﻲ ﺳﺑﯾل ﺗﺳ₵ﯾل إ₇راءات ﺑدء ا€ﻧﺷﺎط 
 ا€ﺗﻲ أﻧﺷﺄ₴ﺎﺎ€ﺷرﻛﺎت ﺑا€₊ﻛوﻣﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ إ₞₦ﺎءًا ﻣن رﺳوم ا€ﺗﺳ₇ﯾل ₞₭ﻰ ا€₟₩ود ا€₍ﺎﺻﺔ  ﺑﻣو₇ﺑ₳ ﺗﻣﻧ₉ا€ذي 
ا€ﺻﻧدوق ا€وطﻧﻲ €د₞م وﺗﺷ₣ﯾل ا€ﺷﺑﺎب، أو ﻣن ا€ﺻﻧدوق ﺑﻣو₇ب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ ﻣن ₨ﺑل  ا€ﺷﺑﺎب
  .ا€وطﻧﻲ €د₞م ا€₩رض ا€ﻣﺻ₣ر أم ﻣن ا€ﺻﻧدوق ا€وطﻧﻲ €ﺗﺄﻣﯾن ا€ﺑطﺎ€ﺔ
 :اƙﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ اƃƀروض ﻣﻧŠ ﺷروط ﺗšﺳﯾن .2
 وﺗ₊ﺳﯾن ا€ﻣواطﻧﯾن €ﺻﺎ€₉ ا⃀₇راءات ﺗﺑﺳﯾط إ€ﻰ ا€راﻣﯾﺔ ₟ﻣلا€ ₍طﺔ ﺗﻧ₦ﯾذ ﺗﺳ₟ﻰ ا€₊ﻛوﻣﺔ إ€ﻰ
، ﺗ₦ﯾد 2102دﯾﺳﻣﺑر  6ا€ﻣؤر₍ﺔ ₥ﻲ  461، ﺻدرت ﺗ₟₭ﯾﻣﺔ وزارﯾﺔ ر₨م ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ا€₩روض ﻣﻧ₉ ﺷروط
ﻣن  ا€₇زا⁺ر، ₥ﻲ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﺑﯾ⁺ﺔ ⃀₞ﺎدة ﺗﻧظﯾم ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔ ﺗداﺑﯾر ﺗﻧ₦ﯾذﺑ ا€₟ﻣوﻣﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ﻣ₍ﺗ₭ف ﺑﺈ₞⃃م 
₊ﯾث ﻧﺻت ₴ذ₲ ا€ﺗ₟₭ﯾﻣﺔ ₞₭ﻰ ا₞ﺗﻣﺎد إ₇راءات ﻣﺑﺳطﺔ . ₥ﺗ₉ ا€₊ﺳﺎب ا€ﺑﻧﻛﻲ₍⃃ل ﺗ₍₦ﯾف وﺗﺳ₵ﯾل إ₇راءات 
إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ وﻣو₊دة ﺗ₩ﺗﺻر ₞₭ﻰ ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ₇دﯾدة ﻣن ا€وﺛﺎ⁺ق ا€ﻣط₭وﺑﺔ ﺑ₦ﺗ₉ ₊ﺳﺎب ﺑﻧﻛﻲ €ﺗ₊دﯾد ₴وﯾﺔ ا€زﺑون، 
                                                             
  ϭ     sel rus troppaR ,tnemessitsevnI’l ed noitomorP al ed te EMP al ed ,eirtsudnI’l ed erètsiniM te SEESVGD          
 ,lanif  troppaR ,3102-2102 ne eiréglA ne tnemennorivne’l à sevitaler tnemegèlla’d te noitatilicaf ed serusem
 .52-91 pp ,3102 iaM  ,eiréglA




ذ€ك أﻛدت ₞₭ﻰ ا€ﺑﻧوك ﺑﺿرورة ﺗﻛﺛﯾف ﺷﺑﻛﺎﺗ₵ﺎ ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ﻛﺎﻣل ا€ﺗراب ا€وطﻧﻲ ﺑﻣﺎ ₥ﻲ ذ€ك ا€ﻣﻧﺎطق 
  .₥ﻲ ₇ﺎﻧب ﺗ₊ﺳﯾن ₇ودة ا⃂ﺳﺗ₩ﺑﺎل €دى ﻣوظ₦ﯾ₵ﺎ،  وﺗﻛﺛﯾف أﻧﺷطﺔ ا€ﺗدرﯾب وا€ﺗﻛوﯾن ا€ﻧﺎ⁺ﯾﺔ
 ا€ﺻ₣ﯾرة وا€ﻣﺗوﺳطﺔ ₞₭ﻰ و₇₳ ا€₍ﺻوص، ﺑﻧص ا€ﺗداﺑﯾر و₨د ₍ﺻت ₴ذ₲ ا€ﺗ₟₭ﯾﻣﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺎت
 :وﺗﻣﺛ₭ت أ₴م إ₇راءات ﺗﺳ₵ﯾل ﻣﻧ₉ ا€₩روض ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ. ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑ₵ﺎ €₭₊ﺻول ₞₭ﻰ ا€ﺗﻣوﯾل ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري
ط₭ب ا€ﺗﻣوﯾل ﯾوﻣًﺎ اﻧط⃃₨ﺎ ﻣن ﯾوم  54ﺑﺄن ⃂ ﺗﺗ₟دى  :اƃﺗﻣوﯾل ل ŵƄﻰﺗƀƄﯾص آŞﺎل اƃšﺻو  .أ 
   :ﻣن ₍⃃لوذ€ك 
 .وﻣ₟ﺎ€₇ﺗ₵ﺎ آ€ﯾﺎ ً ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₨روض ₞₭ﻰ €₭₊ﺻول ط₭ﺑﺎت ﻣ₟ﺎ€₇ﺔو  ﺗو₊ﯾد 
وا€ﺗﻲ ﺗرﺑط₵ﺎ ﺑدور₴ﺎ ﻣ₝  ا€ﺑﻧوكﻣﺎ ﺑﯾن  ﺷﺑﻛﺔا€ اﺳﺗ₍دام ₍⃃ل ﻣن ا€وﺛﺎ⁺ق ﻣﺻﺎد₨ﺔ ﺗﺗم 
 .ﻣ₍ﺗ₭ف ا€₇₵ﺎت ا⃀دارﯾﺔ
 .ا€ﺑﻧﻛﯾﺔ €₭زﺑون و₨ت ا€ط₭ب ا€ﻣ₟₭وﻣﺔ ₊ول ا⃂⁺ﺗﻣﺎن  وﺗﺳوﯾق ا€ﻣﻧﺗ₇ﺎت وا€₍دﻣﺎتإﺗﺎ₊ﺔ  
 :ﻣن ₍⃃ل: أدوات اƃﺗﻣوﯾل اƃŞدﯾدة ﺗدŵﯾم  .ب 
ﺗ₇دﯾد ا€ﻣزاﯾﺎ ا€₇ﺑﺎ⁺ﯾﺔ ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ ﻛوﺳﯾ₭ﺔ ﺗﻣوﯾل، و " gnisaeL"ﺗ₊ﺳﯾن ا€ﺗﻣوﯾل ا⃂ﯾ₇ﺎري  
 .€ﺷرﻛﺎت ا€ﺗﻣوﯾل ا⃂ﯾ₇ﺎري ₥ﻲ ﻣر₊₭ﺔ ا⃂₴ﺗ⃃ك
 ﺷروط ﻣن ا€ﺗ₍₦ﯾف ﺑ₵دف ا€₍ﺎﺻﺔ ا₾ﺳ₵م ﺷرﻛﺎتﺑ ا€ﻣﺗ₟₭ق ا€₩ﺎﻧون ₥ﻲ ا€ﻧظر إ₞ﺎدة 
 .ا€ﺷرﻛﺎت ود₞م ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ﺗ₊₭ﯾل ₥ﻲ ا₾ﺻول ⃀دارة ﻣﺗ₍ﺻﺻﺔا€ ﺷرﻛﺎتا€ ﻧﺷﺎءإ
 :ﻣن ₍⃃ل: اƃƀﺎﻧون اƃﻣﺗŶƄق ﺑﺎƃﺿﻣﺎن اƃﻣؤﺳﺳﻲ ﺗدŵﯾم .ج 
 .ﺗوﺳﯾ₝ ﺷﺑﻛﺔ ﺻﻧدوق ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺗوى ا€ﻣ₊₭ﻲ 
 .ا€ﻣؤﺳﺳﻲ ﻣ₝ ₨طﺎ₞ﺎت ا€ﻧﺷﺎط ذات ا₾و€وﯾﺔﺗﻛﯾﯾف ﻣ₍ﺗ₭ف أدوات ا€ﺿﻣﺎن  
₥ﻲ ₇ﺎﻧب ا€₊ﺻول ₞₭ﻰ ا⃂⁺ﺗﻣﺎن ﻣن ₍⃃ل ا€ﺗ₟ﻣﯾم  ﺗ₟زﯾز دور ﺻﻧدوق ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 
وﺗوﺳﯾ₝ ₢طﺎء  €₿ﻧﺷطﺔ ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ₞₭ﻰ ا€ﺑﻧوك ﺑﺎ₞ﺗﻣﺎد آ€ﯾﺎت أﻛﺛر ﻣروﻧﺔ، ﻛﺗ₟دﯾل ﺳ₩ف ا⃂⁺ﺗﻣﺎن










  :اƃﻣﺳﺗﺛﻣرﺗﺷŞﯾŴ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر وšﻣﺎﯾﺔ  .3
₥ﻲ إطﺎر ﺗﺷ₇ﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وﺿﻣﺎن ₇ذﺑ₳ ﺑﺈﺻدار ﺑ₟ض ا€₩واﻧﯾن ₥ﻲ ₴ذا ₨ﺎﻣت ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ 
  :ﺗﻣﺛ₭ت ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ،ا⃀طﺎر
( 8ا€ﻣﺎدة ﱠو₊ﺳب  ₨رار ﻣن ﻣ₇₭س ا€وزراءو ﻣن ا€ﻣ₇₭س ا€وطﻧﻲ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر  ₞₭ﻰ ا₨ﺗراح ٍ ﺑﻧﺎءا ً  .أ 
ﺗﺗﻣﺗ₝ ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﻣن ₍ﺻم إﺿﺎ₥ﻲ ₞₭ﻰ رﺳوم  ،1102ﻣن ₨ﺎﻧون ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€ﺗﻛﻣﯾ₭ﻲ €ﺳﻧﺔ 
ﻣن ا€₩ﯾﻣﺔ ا€ﺳو₨ﯾﺔ  02/1Αـا⃀₨₭ﯾﻣﯾﺔ وا€ﻣﻣﺛل  ا€ﺳﻧوي ا€ﻣ₊دد ﻣن ₨ﺑل إدارة ا₾ﻣ⃃ك ا€₟ﻣوﻣﯾﺔ ا⃀ﯾ₇ﺎر
ا₾ﻣر ا€ذي ₇ﺎء ﻛﺗﺳ₵ﯾل ﻣن طرف ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻣن ₇ﺎﻧب . €₿رض ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ
 .ﺗ₍₦ﯾف ﺗﻛﺎ€ﯾف ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
 ،1102ﻣن ₨ﺎﻧون ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€ﺗﻛﻣﯾ₭ﻲ €ﺳﻧﺔ ( 15ا€ﻣﺎدة ﱠا€₍زﯾﻧﺔ ا€₟ﻣوﻣﯾﺔ ﺑﻧﺎءًا ₞₭ﻰ  ﺗﺗﻛ₦ل    .ب 
 1:ﺑﺎ€ﺗﻛﺎ€ﯾف ا€ﺗﺎ€ﻲ
وا€₟⃃وة ₞₭ﻰ ﻣ₟د⃂ت ا€₦ﺎ⁺دة ₞₭ﻰ ا€₩روض ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ ، ا€ﺗﺄ₇ﯾلﻣ₵₭ﺔ  ا€ﻣطﺑ₩ﺔ ₞نا€₦ﺎ⁺دة  
ﺑراﻣ₆ إ₞ﺎدة ا€ﺑﻧوك وا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ €₭ﺷرﻛﺎت وا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا€₟ﻣوﻣﯾﺔ ₥ﻲ إطﺎر ﺗﻣوﯾل  ₨ﺑل ﻣن
 .ﺗ₵ﺎ وﺗطوﯾر₴ﺎ ₞₭ﻰ ا€ﻧ₊و ا€ﻣ₊دد ﻣن ₨ﺑل ا€ﻣ₇₭س ا€وطﻧﻲ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر₴ﯾﻛ₭
ا€ﺑﻧوك وا€ﻣؤﺳﺳﺎت  ا€₦ﺎ⁺دة ا€ﻣطﺑ₩ﺔ ₞₭ﻰ ₥ﺗرة ا€ﺳﻣﺎح، وا€₟⃃وة ₞₭ﻰ ا€₩روض ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ ₨ﺑل 
 .€₭ﺷرﻛﺎت ا€₇زا⁺رﯾﺔ ₥ﻲ إطﺎر ﺗﻣوﯾل ﺑراﻣ₇₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ €₭ﺷرﻛﺎت وا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا€₟ﻣوﻣﯾﺔ
إ€ﻰ  3، وﺗ₊دد ₥ﺗرة ا€ﺳﻣﺎح و₥₩ًﺎ €₭₍زﯾﻧﺔ ا€₟ﻣوﻣﯾﺔ ﺑـ%2ﻣ₟دل ا€₟⃃وة ₞₭ﻰ ا€₦ﺎ⁺دة ﺑـ ₊ددﯾ 
طﺑﯾ₟ﺔ ﺗﺳدﯾد ا€₩روض وﻣ₟د⃂ت ا€₦ﺎ⁺دة ا€ﺛﺎﺑﺗﺔ، وﻣ₟د⃂ت ا€₦ﺎ⁺دة ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₦ﺗرة ﺳﻧوات ₊ﺳب  5
ﺳﻧوات ₥ﻲ إطﺎر إ₞ﺎدة ₇دو€ﺔ دﯾون ا€ﺷرﻛﺎت ا€₇زا⁺رﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗوا₇₳ ﺻ₟وﺑﺎت ﻣ₝ ا€ﺑﻧوك  3
  .ا€ﻣﺎ€ﯾﺔوا€ﻣؤﺳﺳﺎت 
ﺿﻣن ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر €ﺳﻧﺔ  ﺑﺎ€ﺗﻧﺎزل ا⃀₞₦ﺎء ﻣن رﺳوم ا€ﺗﺳ₇ﯾل ₞₭ﻰ ₞₩ود ا₾راﺿﻲ ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔﺗم   .ج 
وﺿﻣن  .2102ﻣن ₨ﺎﻧون ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ €ﺳﻧﺔ  (66ا€ﻣﺎدة ﱠﺑﻣو₇ب  وا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﺗطوﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 1002
 ﻧ₦س ا€₩ﺎﻧون ﺗ₟₦ﻰ ا₾ﺻول ا€₟₩ﺎرﯾﺔ ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ ﺑﺎ€ﺗﻧﺎزل ﻣن ﺗﻛﺎ€ﯾف ا⃀₞⃃ن ا€₟₩ﺎرﯾﺔ وﺗﺳﺗ₦ﯾد ﻣن
 .ا€ﺗ₟وﯾﺿﺎت
                                                             
  .1102€ﺳﻧﺔ  ا€ﺗﻛﻣﯾ₭ﻲ ﯾﺗﺿﻣن ₨ﺎﻧون ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ،1102 ₇وﯾ₭ﯾﺔ 02ا€ﻣؤرخ ₥ﻲ ، 04ا€₟دد ا€₇رﯾدة ا€رﺳﻣﯾﺔ €₭₇ﻣ₵ورﯾﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ،   ϭ




ﺗﻧص ₞₭ﻰ ﺗ₟ﻣﯾم ا€ﺷﺑﺎك  1102ﻣﺎرس  71ا€ﻣؤر₍ﺔ ₥ﻲ  502ﺗم إﺻدار ا€ﺗ₟₭ﯾﻣﺔ ا€وزارﯾﺔ ر₨م    .د 
ا€₍دﻣﺎت ا€₟ﺎﻣﺔ €د₞م ا€و₊ﯾد ₞₭ﻰ ₇ﻣﯾ₝ و⃂ﯾﺎت ا€وطن، €ﺿﻣﺎن ﺗﻧ₦ﯾذ ﻧظﺎم ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وﺗو₥ﯾر ₇ﻣﯾ₝ 
 .ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن
 : ﯾﺑﯾﺔاƃﺿر  اﻷŵﺑﺎء إŞراءات ƃﺗŤŽﯾف .4
ﻣن ₍⃃ل ا€ﺿرﯾﺑﻲ ₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن، وﯾﺗم ذ€ك  ءﺗ₟ﻣل ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ ₞₭ﻰ ا€ﺗ₍₦ﯾف ﻣن ا€₟ب
إﺻدار إ₞₦ﺎءات ﺿرﯾﺑﯾﺔ أو ﺗ₍₦ﯾض ﺿرا⁺ب ورﺳوم ₨ﺎ⁺ﻣﺔ، وﯾﻛون ا₾ﻣر ₢ﺎ€ﺑًﺎ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭ﻧﺷﺎطﺎت ذات 
  :و₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ﺳﻧﻛر أ₴م ₴ذ₲ ا⃀₇راءات. ا₾و€وﯾﺔ وا₾₴ﻣﯾﺔ ا€₍ﺎﺻﺔ
ﺗم ﻣﻧ₉ د₍ل ا₾ﻧﺷطﺔ ا€ﻣﻧﺗ₇ﺔ €₭₊₭ﯾب ا€₍ﺎم ا€ﻣ₟د €⃃ﺳﺗ₵⃃ك إ₞₦ﺎءات دا⁺ﻣﺔ ﻣن ا€ﺿرﯾﺑﺔ    .أ 
₞₭ﻰ د₍ل ا₾ﻧﺷطﺔ  %91₞₭ﻰ ا€د₍ل ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ، وا€₇دﯾر ﺑﺎ€ذﻛر ﺑﺄن ₴ذ₲ ا€ﺿرﯾﺑﺔ ﺗ₦رض ﺑﻧﺳﺑﺔ 
 1.₞₭ﻰ ا₾ﻧﺷطﺔ ا₾₍رى %52ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ و ﺑﻧﺳﺑﺔ 
€₭₟ﻣ₭ﯾﺎت ا€ﺗﻲ ﺗو€د  ﻣﻧ₉ إ₞₦ﺎء دا⁺م 1102ﻣن ₨ﺎﻧون ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ €ﺳﻧﺔ ( 01 ا€ﻣﺎدةﱠﺑﻣو₇ب ﺗم    .ب 
ﻛﻣﺎ ﺗم ﺑﻣو₇ب ﻧ₦س ا€ﻣﺎدة ا⃀₞₦ﺎء ﻣن  .ا€ﻧ₩د ا₾₇ﻧﺑﻲ ﺑﻣﺎ ₥ﻲ ذ€ك ₞ﻣ₭ﯾﺎت ا€ﺗﺻدﯾر €₭ﺳ₭₝ وا€₍دﻣﺎت
ا€ﺳ₭₝ ا€ﺗﻲ ﺗد₍ل ﻣﺑﺎﺷرة  ا€ﺷرﻛﺎت ا€ﻣﻧﺷﺄة ﻣن طرف ا€ﺷﺑﺎب، ا€رﺳم ₞₭ﻰ ا€₩ﯾﻣﺔ ا€ﻣﺿﺎ₥ﺔ ₞ﻣ₭ﯾﺔ ا₨ﺗﻧﺎء
  2.ﺳواء €₭ﺗوﺳ₝ أو €⃁ﻧﺷﺎء₥ﻲ ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ 
ا€ﻣﺎدة ﱠﺗ₟₦ﻰ ﻣن ا€ﺿرﯾﺑﺔ ا€₇زا₥ﯾﺔ أﻧﺷطﺔ ا€ﻣ₊⃃ت ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ ا€ﺻ₣ﯾرة ا€ﻣﻧﺷﺄة ₊دﯾﺛًﺎ ﺑﻣو₇ب    .ج 
و₥ﻲ ﻧ₵ﺎﯾﺔ ₥ﺗرة . ط₵ﺎ، €ﻣدة أول ﺳﻧﺗﯾن ﻣن ﺑدء ﻧﺷﺎ1102ﻣن ₨ﺎﻧون ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€ﺗﻛﻣﯾ₭ﻲ €ﺳﻧﺔ ( 24
 .₍ﺻم ₞₭ﻰ ا€ﺿرﯾﺑﺔ ا€₇زا₥ﯾﺔ ﺗﺳﺗ₦ﯾد ₴ذ₲ ا₾ﻧﺷطﺔ €ﻣدة ﺛ⃃ث ﺳﻧوات ﻣ₩دﻣًﺎ ﻣن ا⃀₞₦ﺎء
وا₾₇₵زة ا€رﯾﺎﺿﯾﺔ  ا€ﻣ₟دات إ₞₦ﺎء 2102 €ﺳﻧﺔ ﻣن ₨ﺎﻧون ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ( 25 ا€ﻣﺎدةﱠ ﺗم ﺑﻣو₇ب  .د 
₞₭ﻰ ا€₩ﯾﻣﺔ ا⃂ﺗ₊ﺎدﯾﺎت ا€رﯾﺎﺿﯾﺔ ا€وطﻧﯾﺔ ﻣن ا€رﺳم  ا€ﻣﻧﺗ₇ﺔ ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ا€ﻣ₊ﺻل ₞₭ﯾ₵ﺎ ﻣن ₨ﺑل
 .ا€ﻣﺿﺎ₥ﺔ
ا€₊₭ﯾب ا€طﺑﻲ ا€ﻣ₍ﺻص  إ₞₦ﺎء 2102ﻣن ₨ﺎﻧون ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ €ﺳﻧﺔ ( 46 ا€ﻣﺎدةﱠ ﺑﻣو₇ب ﺗم   .ه 
ﻣن  %5ﻣن ا€رﺳم ₞₭ﻰ ا€₩ﯾﻣﺔ ا€ﻣﺿﺎ₥ﺔ، وﯾ₍ﺿ₝ €ﻧﺳﺑﺔ  €₭رﺿ₝ وا€ظﺎ₴ر ₥ﻲ ا€₩ﺎ⁺ﻣﺔ ا€وطﻧﯾﺔ €₿دوﯾﺔ
 .رﺳوم ا€₇ﻣﺎرك
 
                                                             
  .4، ص 0102ر⁺ﺎﺳﺔ ا€₊ﻛوﻣﺔ، دﯾﺳﻣﺑر : ، ا€₇زا⁺راƃﺗداﺑﯾر اƃﻣﺗŤذة ƃŽﺎﺋدة اƃﺗﺷźﯾل واƙﺳﺗﺛﻣﺎر واƃﻧﻣو اƙſﺗﺻﺎديﺑواﺑﺔ ا€وزﯾر ا₾ول،  ϭ
  .ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، 04ا€₟دد ا€₇رﯾدة ا€رﺳﻣﯾﺔ €₭₇ﻣ₵ورﯾﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ،   Ϯ
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ﺑ₟ض ا⃀₇راءات وا€₩واﻧﯾن ا€₇دﯾدة ا€ﺗﻲ ﻣن ﺷﺄﻧ₵ﺎ ﺗﺳ₵ﯾل إ₇راءات ا€ﺗ₇ﺎرة اﺗ₍ذت ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ 
  :و₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ﺳﻧوﺿ₉ أ₴م ₴ذ₲ ا⃀₇راءات. ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ ﻣن ₇ﻣﺎرك ورﺳوم ₇ﻣرﻛﯾﺔ
 éérgA euqimonocÉ ruetarépO’l"ا€ﻣﺷ₣ل ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€ﻣ₟ﺗﻣد ُأد₍ل ₊ﯾز ا€ﺗﻧ₦ﯾذ    .أ 
أو ﺗﺻدﯾر  اﺳﺗﯾراد ذات ا€ﻧﺷﺎط €₭ﺷرﻛﺎت ا€ذي ﻣن ﺷﺄﻧ₳ ﺗﺳ₵ﯾل إ₇راءات ا€ﺗ₍₭ﯾص ا€₇ﻣرﻛﻲ" AEO
 1ا€ﻣؤرخ ₥ﻲ  39-21وﯾوﺿ₉ ا₾ﻣر ا€ﺗﻧ₦ﯾذي ر₨م . ₥ﻲ إطﺎر ﺗﺷ₇ﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⃀ﻧﺗﺎج ا€ﻣ₊₭ﻲ
ﺗﻧﺷط  ﺷرﻛﺔ ₇زا⁺رﯾﺔ ₞ﺎﻣﺔ و₍ﺎﺻﺔ 55و₊ﺗﻰ اﻵن  .ﺷروط ا⃂ﺳﺗ₦ﺎدة ﻣن ₴ذا ا€ﻣﺷ₣ل 2102ﻣﺎرس 
 .₥ﻲ ا⃀ﻧﺗﺎج ﺗم ﺗزوﯾد₴ﺎ ﺑ₵ذا ا€ﻣﺷ₣ل
€₭ﺻرف €ﺑﻧك ا€₇زا⁺ر إ₞⃃م ا€ﺑﻧوك ا€ﻣ₟ﺗﻣدة ﺑﺻدور ﻣذﻛرة  ﺗم ﻣن ₍⃃ل ا⃀دارة ا€₟ﺎﻣﺔ   .ب 
أو  ا⃂₨ﺗراضﺳﺗﯾراد ا€ﺳ₭₝ ₞ن طرﯾق ﺑﺎ€ﻣ₭ف ا€ﻧظﺎﻣﻲ ⃂ ا€₍ﺎﺻﺔﺗ₭₣ﻲ ﺷ₵ﺎدة ﻣرا₨ﺑﺔ ₇ودة ا€ﺳ₭₝ 
ﻣ ُ ﺷل وﻣﻛ₭ف €₟ﻣ₭ﯾﺔ ﺗﻣوﯾل  ₇راء ﺑﯾرو₨راطﻲ⃀ وﺿ₝ ₊دﻣن ₍⃃ل ₴ذا ا⃀₇راء ﺗم . ا⃂₞ﺗﻣﺎد ا€ﻣﺳﺗﻧدي
 .ا€ﺷرﻛﺎت
 ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت، ₞₭ﻰ وا€₊ﺻول دراﺳﺔ وﺗ₊ﺳﯾن ا€₇ﻣرﻛﯾﺔ ا⃀₇راءات €ﺗﺑﺳﯾط ا€₇₵ود ﻣن وﻛ₇زء   .ج 
  :ا€₇ﻣﺎرك إدارة ﻣن ₨ﺑل ا€ﺗﺎ€ﯾﺔ ا⃀₇راءاتﺗم اﺗ₍ﺎذ 
 ."DAGIS"ﺗ₊ﺳﯾن ا€ﻧظﺎم ا⃂€ﻛﺗروﻧﻲ €₭ﻣ₟₭وﻣﺎت ا€₇ﻣرﻛﯾﺔ ﺗم  
 .ﺗزوﯾد ا€ﻣﻛﺎﺗب ا⃀₨₭ﯾﻣﯾﺔ ﺑﺎ€₵ﯾﺎﻛل ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﺎ€ﻣ₟₭وﻣﺎت وا⃂ﺗﺻﺎلﺗم  
ﺗﻧﺻﯾب و₊دة ₨طﺎ₞ﯾﺔ ﻣ₍ﺗﺻﺔ ﺗ₟ﻛس ا⃀₇راءات ا€₇ﻣرﻛﯾﺔ ﻣن ﺷﺄﻧ₵ﺎ أن ﺗﺳﺎ₴م ₥ﻲ ﺗم  
 .2102ﺗ₊ﺳﯾن ﺑﯾ⁺ﺔ ا⃀₞ﻣﺎل ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر، و₨د ﺗم ﺗﻧﺻﯾﺑ₵ﺎ ₥ﻲ ₇وان 
ﻛﺈﻧﺷﺎء ا€ﺷﺑﺎك  آ₇ﺎل ا⃀₇راءات ا€₇ﻣرﻛﯾﺔ ﺗم وﺿ₝ إ₇راءات ₇دﯾدة ﺗﺳﻣ₉ ﺑﺗ₩₭ﯾص 
، ا€ﻣ₦ﺗوح €₇ﻣﯾ₝ ا€ﻣﺗد₍₭ﯾن ₥ﻲ ا€ﺗ₇ﺎرة ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ ﺑﻣﺎ ﯾﺗوا₥ق ﻣ₝ ا€ﻣ₩ﺎﯾﯾس ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ ا€و₊ﯾد
وﺗداﺑﯾر €د₞م ا€ﺷرﻛﺎت ₥ﻲ ا€ﺑ₊ث ₥ﻲ ا₾ﺳواق ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ ﻛﺗﺻدﯾر ا€₟ﯾﻧﺎت، ﺗو₥ﯾر 
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إﻧﺷﺎء ﺑﯾر ﻣن طرف ا€ﺳ₭طﺎت ا€₟ﻣوﻣﯾﺔ ﻣﺛل داﻣن أ₇ل ﺗﺳ₵ﯾل ﺗﺳﯾﯾر ا€₟₩ود، ﺗم اﺗ₍ﺎذ ﺑ₟ض ا€ﺗ
₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ا€₟ﺎﺻﻣﺔ ﻣ₍ﺗص ₥ﻲ ﺗﺳﯾﯾر ا€ﺷؤون ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ ₥ﻲ " AAMCC"ﻣرﻛز ا€ﺗو₥ﯾق وا€وﺳﺎطﺔ وا€ﺗ₊ﻛﯾم 
 :وﯾو₥ر ₴ذا ا€ﻣرﻛز ₍دﻣﺎت ﻣ₵ﻣﺔ €₭ﺷرﻛﺎت ﺗﺗﻣﺛل ₥ﻲ. ا€₇زا⁺ر ﺿﻣن ا€₣ر₥ﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ €₭ﺗ₇ﺎرة وا€ﺻﻧﺎ₞ﺔ
 .و₨ﺿﺎة أﻛ₦ﺎء وذوي ₍ﺑرةﺗﺗم إدارة ا€₩ﺿﺎﯾﺎ ﻣن ₨ﺑل ₊ﻛﺎم  
 .ا€₩ﺿﯾﺔ ₞₭ﻰ ا€ﻣطﺑ₩ﺔ وا€₩وا₞د ا€ﻣ₊ﻛﻣﯾن ا₍ﺗﯾﺎر ₊رﯾﺔ 
 .₿₊ﻛﺎم€ رﺳﻣﻲ ا€ر₨ﺎﺑﺔ ₴ﯾﻛل و₇ود 
 .ﺿﻣﺎن ا€ﺳرﯾﺔ €₊₦ظ ا₾ﺳرار 
 €ﺗﻧ₦ﯾذ وا€ﺗ₊ﻛﯾم وا€وﺳﺎطﺔ ₭ﺗو₥ﯾق€ €₭ﻣرﻛز €₭ﺳﻣﺎح وﺳﯾط 04و ₊ﻛم 021 ﺗدرﯾب ﺗم 
  .ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ ا€ﻣﻧﺎز₞ﺎت ﺗﺳوﯾﺔﻣ₵ﺎﻣ₳ ₞₭ﻰ أﻛﻣل و₇₳ ₍ﺎﺻﺔ 
₴ذا ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ إ₇راءات وﺗداﺑﯾر أ₍رى ﺗم اﺗ₍ﺎذ₴ﺎ ﻣن ₨ﺑل ا€ﺳ₭طﺎت ا€₟ﻣوﻣﯾﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ ﻛﻣﻛﺎ₥₊ﺔ 
وا€ﺗ₇ﺎرة ₢ﯾر ا€ﺷر₞ﯾﺔ، وﺗوﺳﯾ₝ ا€ﺳوق أﻣﺎم ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا€ﺻ₣ﯾرة وا€ﻣﺗوﺳطﺔ وا ٕ €ﻰ ₢ﯾر ذ€ك ﻣن ا€₦ﺳﺎد 
  .ا⁺را⃀₇راءات ا€ﺗﻲ ﻣن ﺷﺄﻧ₵ﺎ ﺗﺳ₵ﯾل إ₇راءات ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وﺗ₊ﺳﯾن ﻣﻧﺎخ ا₾₞ﻣﺎل ₥ﻲ ا€₇ز 
  ﻣواﻛﺑﺔ اƃŶﺎƃم اƃرſﻣﻲ ﻣن Ťƚل اƃšﻛوﻣﺔ اƙƃﻛﺗروﻧﯾﺔ: ﺛﺎƃﺛﺎ
₞ﻣ₭ﯾﺔ ا€د₍ول إ€ﻰ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₇دﯾد  د₍ول ا₾€₦ﯾﺔ ا€₇دﯾدةﺷ₵دت ﻣ₟ظم ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ اﻧط⃃₨ﺎ ﻣن 
ا€₊ﻛوﻣﺔ ا⃂€ﻛﺗروﻧﯾﺔ، و₨د ₞ر₥ت ﻣ₟ظﻣ₵ﺎ ﺗطورات ﻣ₵ﻣﺔ ₥ﻲ ₴ذا ا€ﻣ₇ﺎل وﺑذ€ت ₇₵ودا ﻛﺑﯾرة ﺑﺎﺗ₇ﺎ₲ ا₞ﺗﻣﺎد و 
ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₇دﯾد أو ﻣﺎ ﯾ₟رف ﺑﺎ₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣ₟ر₥ﺔ وﻣ₇ﺗﻣ₝ ا€ﻣ₟₭وﻣﺎﺗﯾﺔ، وا€ذي ﯾﺗﻣﺛل ₥ﻲ ا€ﺑﻧﯾﺔ ﺗ₟زﯾز أﺳس 
ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ ا€ر₨ﻣﯾﺔ ﻣن ﺑراﻣ₆ €₭₊ﻛوﻣﺎت ا⃂€ﻛﺗروﻧﯾﺔ، ا₞ﺗﻣﺎد ا€ﺗو₨ﯾ₝ ا⃂€ﻛﺗروﻧﻲ، ﺗطﺑﯾق إ₇راءات ا€₊ﻣﺎﯾﺔ وا₾ﻣﺎن 
، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﺗ₟زﯾز ا€ﺗ₟₭ﯾم ا€ﻣﺻﺎ₊ﺑﺔ €₭ﺗ₟ﺎﻣ⃃ت ا€ﺗﻲ ﺗﺗم ₞ﺑر ا⃂ﻧﺗرﻧت وﺑ₍ﺎﺻﺔ ا€ﺗ₇ﺎرة ا⃂€ﻛﺗروﻧﯾﺔ
وﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭₇زا⁺ر ₥ﺈﻧﻧﺎ ﻧ⃃₊ظ ﺗﺄ₍ر₴ﺎ  .ا⃂€ﻛﺗروﻧﻲ وا€ﺗ₟₭ﯾم ₞ن ﺑ₟د، وﻣﺑﺎدرات أ₍رى ﻣﺗﻧو₞ﺔ ₥ﻲ ₴ذا ا⃀طﺎر
و₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ﺳﻧ₊ﺎول . ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﻧظﯾراﺗ₵ﺎ ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م ا€₟رﺑﻲ دون ا€ﺗ₊دث ₞ن ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ا₾₍رى ₥ﻲ ₴ذا ا€ﻣ₇ﺎل
ا€₇زا⁺ر ₥ﻲ ₇ﺎﻧب ا€₊ﻛوﻣﺔ ا⃂€ﻛﺗروﻧﯾﺔ وﻣﺎ ﯾﺻﺎ₊ﺑ₵ﺎ ﻣن ﺗداﺑﯾر وا ٕ ₇راءات ₇دﯾدة  ﺑ₳ﺳرد أ₴م ﻣﺎ ₇ﺎءت 
₥ﻣن أ₇ل ﺑدء ﺗﻧ₦ﯾذ ﺑرﻧﺎﻣ₆  ،وﻣﺗطورة ﺗﺳﺎ₴م ₥ﻲ ا€ر₨ﻲ ﺑﺎ€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري وا€وﺻول ﺑ₳ إ€ﻰ ﻣﺳﺗوى ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ
ﺗﺿم ﻣﻣﺛ₭ﯾن ﺗ₊دﯾث ا⃀دارة ا€₟ﻣوﻣﯾﺔ وا ٕ د₍ﺎل ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ا⃀₞⃃م وا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت ₨ﺎﻣت ا€₊ﻛوﻣﺔ ﺑﺗﻧﺻﯾب €₇ﻧﺔ 
₞ن ₇ﻣﯾ₝ ا€وزارات ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ₍ﺑراء ₥ﻲ ﺗ₩ﻧﯾﺎت ا⃀₞⃃م وا⃂ﺗﺻﺎل ﺳﻣﯾت ﺑﺎ€₭₇ﻧﺔ ا⃂€ﻛﺗروﻧﯾﺔ و₴ﻲ ﺗ₊ت 




₊ﯾث ﺗم ﺑدء ﺗطﺑﯾق ﺑرﻧﺎﻣ₆ ا€₊ﻛوﻣﺔ ا⃂€ﻛﺗروﻧﯾﺔ ﺑﺎ€₇زا⁺ر وﺗم ﺗ₊₩ﯾق ا€₟دﯾد ﻣن 1 .إﺷراف ر⁺ﯾس ا€₊ﻛوﻣﺔ
   2:ا€₟ﻣ₭ﯾﺎت ﻣﻧ₵ﺎ
و₴ﻲ ﻧظﺎم ﺷﺎﻣل ﯾﺗﺿﻣن ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ا€وﺳﺎ⁺ل ا€₊دﯾﺛﺔ  "tenartnI"ﺗم ﺗﻧﺻﯾب ﺷﺑﻛﺔ ₊ﻛوﻣﯾﺔ دا₍₭ﯾﺔ  - 
 .€⃃ﺗﺻﺎل ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ا€₊ﻛوﻣﺎت ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ
، "ARADI"ﺗم ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ا€وظﯾف ا€₟ﻣوﻣﻲ و₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ﻣﺻ₭₊ﺔ ا€ﻣوارد ا€ﺑﺷرﯾﺔ وﺿ₝ ﺑرﻧﺎﻣ₆  - 
ؤي €₟ﻣﺎل ا€وظﯾف ا€₟ﻣوﻣﻲ ₥₩د ﺗم ﺗﻧﺻﯾب ﺷﺑﻛﺔ ﻣ₟₭وﻣﺎت ﺗرﺑط أﻣﺎ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₍ص ا€ﺗﺳﯾﯾر ا€ﺗﻧﺑ
 .ا€₵ﯾﺎﻛل ا€ﻣرﻛزﯾﺔ وا€ﻣ₊₭ﯾﺔ ا€ﻣﻛ₭₦ﺔ ﺑﺎ€وظﯾف ا€₟ﻣوﻣﻲا⃀دارات ﻣ₝ 
ﻣﺛل ﻣو₨₝ ﺗﻣت أﺗﻣﺗﺔ ا€₟دﯾد ﻣن ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑﻣ₍ﺗ₭ف ا€دوا⁺ر ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ ₞ﺑر ﻣوا₨₝ ا⃂ﻧﺗرﻧت  - 
إدارة ا€ﺿرا⁺ب، ﻣو₨₝ ﻣ₇₭س ا€دو€ﺔ، ﻣو₨₝ ر⁺ﺎﺳﺔ ا€₇ﻣ₵ورﯾﺔ، ﻣوا₨₝ ا€وزارات، ﻣو₨₝ ا₾ﻣﺎﻧﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ 
 .إ€₌...€₭₊ﻛوﻣﺔ
ﺔ ﻛﺑرى €₟ﺻرﻧﺔ ﺷرة ا€دا₍₭ﯾﺔ وا€₇ﻣﺎ₞ﺎت ا€ﻧ₊₭ﯾﺔ إ€ﻰ ﺗ₩ﻧﯾن ا€₍دﻣﺎت ا⃂€ﻛﺗروﻧﯾﺔ ﺑﺈط⃃ق ور ₞ﻣدت وزا - 
ا€ﺗدرﯾ₇ﻲ €ﻧظﺎم وطﻧﻲ €₭ﺗ₟رﯾف ا€ﻣؤﻣن ﯾرﺗﻛز  وﺿ₝ﺎ€ا⃀دارة ا€ﻣرﻛزﯾﺔ وا€₇ﻣﺎ₞ﺎت ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ وذ€ك ﺑ
 :ﻲ₴ ﺔأﺳﺎﺳﯾ ﻣ₊ﺎور₞₭ﻰ 
 .إط⃃ق ﺑطﺎ₨ﺔ ا€ﺗ₟رﯾف ا€وطﻧﯾﺔ ا€ﺑﯾوﻣﺗرﯾﺔ وا⃂€ﻛﺗروﻧﯾﺔ 
 .₇وازات ا€ﺳ₦ر ا€ﺑﯾوﻣﺗرﯾﺔ وا⃂€ﻛﺗروﻧﯾﺔإط⃃ق  
 .إﻧﺷﺎء ا€ﺑرﯾد ا⃂€ﻛﺗروﻧﻲ 
 .إ₞داد ﻧظﺎم ﺗﺳﯾﯾر وﻣﺗﺎﺑ₟ﺔ ا€ﻣ₭₦ﺎت ا€₩ﺿﺎ⁺ﯾﺔ 
 .₊ﯾﺔﻣ₝ رﺑط ﻣ₍ﺗ₭ف ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا€ﺻإ₞داد ﺷﺑﻛﺔ ا€ﺻ₊ﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ  
 وا€₊ﺳﺎﺑﺎت ا€ﺑرﯾدﯾﺔ ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ إﻧﺷﺎء ﻣوز₞ﺎت ﺑﻧﻛﯾﺔإ₞داد ﻧظﺎم ا€د₥₝ ا€ﺑﻧﻛﻲ  
 .وﺗوزﯾ₝ ﺑطﺎ₨ﺎت ا€ﺳ₊ب وا€د₥₝ ا⃂€ﻛﺗروﻧﻲ (EPT,BAD,BAG)
 .إﻧﺷﺎء ﺷﺑﻛﺔ أﻛﺎدﯾﻣﯾﺔ وﺑ₊ﺛﯾﺔ ﺗرﺑط ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ﻣؤﺳﺳﺎت ا€ﺗﻛوﯾن ا€₟ﺎ€ﻲ 
 .إﻧﺷﺎء ﺷﺑﻛﺔ €⃁ط⃃ع ₞₭ﻰ ﻧﺗﺎ⁺₆ ا⃂ﻣﺗ₊ﺎﻧﺎت ا€ﻧ₵ﺎ⁺ﯾﺔ 
 ا€ﻣﺳﺗوﯾﺎت ₥ﻲ و₍ﺻوﺻﺎ ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ﺑ₟ض ₥ﻲ ا⃀€ﻛﺗروﻧﻲ أﺳﺎ€ﯾب ا€ﺗ₟₭ﯾم اﺳﺗ₍دام ا€₇زا⁺ر ﺑدأت - 
ﻛﺎ€ﺗ₟₭ﯾم ا€₟ﺎ€ﻲ، ₊ﯾث ﺗم إﻧﺷﺎء ﻣرﻛز ا€دراﺳﺎت وا₾ﺑ₊ﺎث ₥ﻲ ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ا⃀₞⃃م  ا€ﻣرﺗ₦₟ﺔ ا€₟₭ﻣﯾﺔ
ا⃀₞⃃م وا⃂ﺗﺻﺎل وﺗد₞ﯾم  ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎﻛﻧ₩طﺔ اﺗﺻﺎل €₭ﺑ₊ث وا€ﺗطور ₥ﻲ " CITREC"وا⃂ﺗﺻﺎل 
وﻣرﻛز " ATDC"€ﻣﺗ₩دﻣﺔ  ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎﺗطوﯾر  ﻣرﻛزﻧﺷﺎطﺎت ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ا⃀₞⃃م وا⃂ﺗﺻﺎل ₥ﻲ 
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وﻣرﻛز ا€ﺑ₊ث ا€₟₭ﻣﻲ وا€ﺗ₩ﻧﻲ €ﺗطوﯾر ا€₭₣ﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ " TSIREC"₩ﻧﻲ ا⃀₞⃃م ا€₟₭ﻣﻲ وا€ﺗ
  ". ALDTSRC"
 ا€ﺳ₦ر و₇واز ا€₇دﯾدة ا€وطﻧﯾﺔ ا€ﺗ₟رﯾف ﺑطﺎ₨ﺔ ﻣ₝ ا€ﺗطﺑﯾق ₊ﯾز ا⃀€ﻛﺗروﻧﻲ ا€ﺗو₨ﯾ₝ ﯾد₍ل أن ا€ﻣﺗو₨₝ - 
  1.ا€ﺑﯾوﻣﺗري
ﺗروﻧﯾﺔ وﻣﺗﺄ₍رة ₞ن ا€ﺳﺑق €ﻛوا€ﻣ⃃₊ظ ﻛﻣﺎ ذﻛرﻧﺎ ﺳﺎﺑ₩ﺎ أن ا€₇زا⁺ر ﺿ₟ﯾ₦ﺔ ₇دا ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ا€₊ﻛوﻣﺔ ا⃂
ﻧﺳﺗﻧ₆ أن ا€₊ﻛوﻣﺔ ا⃂€ﻛﺗروﻧﯾﺔ ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ا ا€ﺷﺄن ذﺎ ﺳﺑق ذﻛر₲ ₞ن إﻧ₇ﺎزاﺗ₵ﺎ ₥ﻲ ₴ﻣا€₟ﺎ€ﻣﻲ، ₥ﻣن ₍⃃ل 
⃂ز€ت ₥ﺗﯾﺔ و₴ﻲ ₥₩ط ₥ﻲ ﺑداﯾﺎﺗ₵ﺎ، ﻛﻣﺎ أن ﻣ₟ظم ا₾₴داف ا€ﻣرﺳوﻣﺔ ﺿﻣﻧ₵ﺎ ⃂ز€ت ₊ﺑر ₞₭ﻰ ورق و€م ﯾطﺑق 
أﻣﺎﻣ₵ﺎ ا€ﻛﺛﯾر €ﺗ₭₊ق ﺑﺎ€رﻛب ا€₟ﺎ€ﻣﻲ إذا ﻣﺎ أرادت ا₞ﺗﻣﺎد و₞₭ﯾ₳ ₥ﺈن ا€₇زا⁺ر . ﻣﻧ₵ﺎ ﺳوى ا€₍طﻰ ا₾و€ﯾﺔ
و€ﻧ₟رف ﻣدى ﺗﺄ₍ر ا€₇زا⁺ر ₥ﻲ ₊ﺳﯾن ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري وﺗطوﯾر₲، ﻣﺷروع ا€₊ﻛوﻣﺔ ا⃂€ﻛﺗروﻧﯾﺔ ﻛﻣ₦ﺗﺎح €ﺗ
ﻣواﻛﺑﺗ₵ﺎ €₭₟ﺎ€م ا€ر₨ﻣﻲ ﯾﻛ₦ﻲ أن ﻧ₩ﺎرﻧ₵ﺎ ﺑﺎ€دول ا€₟رﺑﯾﺔ دون ا€₊ﺎ₇ﺔ إ€ﻰ ا⃂ﺳﺗ₟ﺎﻧﺔ ﺑﺈ₊دى ا€دول ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ، 
أﺑﺳط ﻣﺛﺎل ₞₭ﻰ ذ€ك ﻧ₇د ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا€₭ﺗﺎن ﺗﺗ₦و₨ﺎن ﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾر ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل  ₊ﯾث أن
ا€₊ﻛوﻣﺔ ا⃂€ﻛﺗروﻧﯾﺔ، وأﻣر ا€₟ﺎ€م ا€ر₨ﻣﻲ €دﯾ₵ﺎ ﺗ₇ﺎوز اﺳﺗ₟ﻣﺎل ا⃂ﻧﺗرﻧت €₭₊ﺻول ₞₭ﻰ ﺗﺻرﯾ₉ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر أو 
ﺳ₭وب ا€ر₨ﻣﻲ ₥ﻲ ﺗ₟ﺎﻣ₭₵ﺎ ﻣ₝ اﺳﺗﻣﺎرة ﻣ₟₭وﻣﺎت، ₥ﻛﻣﺎ درﺳﻧﺎ ﺳﺎﺑ₩ًﺎ أﺻﺑ₊ت ₇ﻣﯾ₝ وزارات ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺗ₟ﺗﻣد ا₾
ﻣواطﻧﯾن ﻣن ₇ﺎﻧب ا⃂ﺳﺗ₦ﺳﺎر أو ا€ﺗﺑ₭ﯾ₡ أو ا⃂ﺳﺗ₦ﺎدة ﻣن أي ₍دﻣﺔ ﺗو₥ر₴ﺎ ا€وزارة أو أ₊د ﻣدﯾرﯾﺎﺗ₵ﺎ، ﻛﻣﺎ أن ا€
ودر₇ﺔ ₊ﺳﺎﺳﯾﺗ₵ﺎ، ₥ﺈن ₾ي ﻛﺎﻧت أ₴ﻣﯾﺗ₵ﺎ  ﺎا€ﻣ₟₭وﻣﺔ دا⁺ﻣﺎ ﻣﺗو₥رة وﻧ₇د أن ا€دو€ﺗﯾن ﺗو₥ران ₨ﺎ₞دة €₭ﺑﯾﺎﻧﺎت ﻣ₵ﻣ
₞₭ﻰ ﺑﯾﺎﻧﺎت ﺗ₍ص ا₨ﺗﺻﺎد ﺑ₭د₲ ﺗ₦ﯾد₲ ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ﺑ₊ﺛ₳ أو ₥ﻲ دراﺳﺗ₳ €ﻣ₊ﯾط  ﻣواطن ﻛﺎن ا€₊ق ﺑﺎ⃀ط⃃ع
₴ذا ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﻛﺛﯾر ﻣن ا₾ﻣور وا€₇واﻧب ا€ﺗﻲ ﻣﺳﺗ₵ﺎ ا€ﺛورة . ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر إدا ﻣﺎ ﻛﺎن ﯾﺳ₟ﻰ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﯾ₵ﺎ
ﯾ₵ﺎ ₊ﺑرًا ﺗ₩ف ا€₇زا⁺ر ﺑ₟ﯾدة ﻛل ا€ﺑ₟د ₞ﻧ₵ﺎ و⃂ ﺗزال ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ إ€ا€ر₨ﻣﯾﺔ ₥ﻲ ₊ﻛوﻣﺗﻲ ﻣﺻر وا€ﺳ₟ودﯾﺔ وا€ﺗﻲ 
ا₾ﻣر ا€ذي ﯾؤ₍ر ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₇زا⁺ري ₥ﻲ ₇ﺎﻧب ا€ﺗ₩ﻧﯾﺔ وا€ﻣ₟₭وﻣﺎﺗﯾﺔ، وﯾ₟ﯾب ﺑﻧﯾﺗ₵ﺎ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ . ₞₭ﻰ ورق
ا₾ﻣر ا€ذي ﯾﺳﺗد₞ﻲ ﻣن ا€₊ﻛوﻣﺔ . وﯾد₥₝ ﺑﺎ€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب إ€ﻰ ﺗ₦ﺿﯾل دول أ₍رى ₞ﻧ₵ﺎ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﯾ₵ﺎ
₞₭ﻰ أﻛﻣل و₇₳ €⃃ﻧﺗ₩ﺎل إ€ﻰ ا€ﻣر₊₭ﺔ ا€ﻣوا€ﯾﺔ و₴ﻲ  ا€₇زا⁺رﯾﺔ ا€ﺳ₵ر ₞₭ﻰ ﺗطﺑﯾق ﻣﺷروع ا€₊ﻛوﻣﺔ ا⃂€ﻛﺗروﻧﯾﺔ
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ﺳﯾﺎﺳﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃﻣطﺑƀﺔ żﻲ اƃŞزاﺋر ﻣƀﺎرﻧﺔ ﻣŴ ﻣﺻر واƃﻣﻣƄﻛﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ  ﺗšƄﯾل: اƃراﺑŴاƃﻣطƄب 
  اƃﺳŶودﯾﺔ
، €ﺗﻧظﯾﻣ₳ﺑ₟د دراﺳﺗﻧﺎ €ﻣ₍ﺗ₭ف ﻣﺿﺎﻣﯾن ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣطﺑ₩ﺔ ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﻣن ₨واﻧﯾن ﻣﻧﺗ₵₇ﺔ 
ا₾₇₵زة ا€ﻣﻛ₭₦ﺔ ﺑﺎ€ﺗ₟ﺎﻣل ﻣ₟₳ و ﺗﯾﺳﯾر ₞ﻣ₭ﯾﺎﺗ₳ وﻣ₍ﺗ₭ف ﻣ₵ﺎﻣ₵ﺎ وﻣزاﯾﺎ ﻣﻣﻧو₊ﺔ €ﺗ₊₦ﯾز₲ وﺗو₥ﯾر ا€ﺿﻣﺎن €₳، و 
₴ذ₲ ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﺗﺷ₇ﯾ₟₳ و₊ﻣﺎﯾﺗ₳ وا€ﺗو₇₳ ﻧ₊و ﺗطوﯾر طﺎر، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ا⃂€ﺗزام دو€ﯾًﺎ ﺑ₥ﻲ ₴ذا ا⃀
ا€ﺗﻲ  ₴ذ₲ ا€ﺳﯾﺎﺳﺎتﯾﺗو₇ب ₞₭ﯾﻧﺎ ﺗ₩ﯾﯾم . ا₾₇ﺎﻧب ₥ﻲ ا€₟ﺎ€موا€ﺗ₟دﯾل ﻣﻧ₵ﺎ ﺑﻣﺎ ﯾﺗوا₥ق ﻣ₝ ﻣﺗط₭ﺑﺎت ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن 
ﻣن ₇ﺎﻧب ﻣو₨₦₵ﺎ ﻣن ₍⃃ل ﻣ₩ﺎرﻧﺗ₵ﺎ ﻣ₝ ﺗ₭ك ا€ﻣطﺑ₩ﺔ ₥ﻲ ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ،  ﺗﺗﺑ₟₵ﺎ ا€₇زا⁺ر
ﺑﻧود₴ﺎ ا€ر⁺ﯾﺳﯾﺔ ₥ﻲ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ودر₇ﺔ ﺗﺷ₇ﯾ₟₵ﺎ €₵ﺎ واﺳﺗ₟داد₴ﺎ €₭ﺗطوﯾر وا⃀ﺻ⃃ح ﻣن 
  .€ﺿﻣﺎن ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ﺗ₊ﺳﯾن ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ﺳﺑﯾل
ﻣƀﺎرﻧﺔ اƃﻣوſف ﻣن اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر ﻣن Ťƚل ﻣﻧƌŝ وﺿŴ ſواﻧﯾن : اƃŽرع اﻷول
  اƙﺳﺗﺛﻣﺎر
₥ﻲ ₞ر₥ﻧﺎ ₥ﯾﻣﺎ ﺳﺑق أن ا€دول ا€ﺛ⃃ث ₞ر₥ت ﻣو₨₦ًﺎ ﻣﻧﺎ₴ﺿًﺎ وﻣ₟ﺎدﯾًﺎ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر 
و₾ي ﻣ₦₵وم ﯾدور ₊ول ا€ﺷرﻛﺎت ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ﺑﺻ₦ﺔ ₞ﺎﻣﺔ، ﻧظرًا €ﻣرور₴ﺎ ﺑﻧ₦س ا€ظروف ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ ₳ ﺑداﯾﺎﺗ₵ﺎ ﻣ₟
€ﻛن ₥ﯾﻣﺎ ﺑ₟د وﻣ₝ . ا€ﺗﻲ ₇₟₭ت ﻣﻧ₵ﺎ ﺗﺳ₟ﻰ €₭₊₦ﺎظ ₞₭ﻰ اﺳﺗ₩⃃€ﯾﺗ₵ﺎ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وﺗ₊رر₴ﺎ ﻣن ا€ﺗﺑ₟ﯾﺔ ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ
، ا₍ﺗ₭₦ت ﻧظرة ₵ﺎ ا€ﺑ₟ضﻣو₇ﺎت ا€ﺗ₊رر ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م ﻧ₊و ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₟ﺎ€ﻣﻲ واﻧ₦ﺗﺎح ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت ₞₭ﻰ ﺑ₟ﺿ
₴ذ₲ ا€دول €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر وأﺻﺑ₊ت ﺗﺳ₟ﻰ ﺑﻛل ₇₵ود₴ﺎ €ﺗ₵ﯾ⁺ﺔ ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري €₇ذﺑ₳ إ€ﻰ 
  .ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ وا⃂ﺳﺗ₦ﺎدة ﻣﻣﺎ ﯾو₥ر₲ €₵ﺎ ﻣن ﻣزاﯾﺎ
ﺎ ﺗﺷﺗرك ₥ﯾ₳ ا€دول ا€ﺛ⃃ث ₥ﻲ ₇ﺎﻧب ﺳﯾﺎﺳﺎﺗ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ، ₥⃃ ﻧ₇د أي ﻣو€₟ل ₴ذا ا₾ﻣر ₴و أﻛﺛر 
₞ن طرﯾق  ﺳ₭ﺳ⃃ً ﻣن ا€ﻣﻧﺎ₴ﺿﺔ إ€ﻰ ا⃂ﻧ₦ﺗﺎحﺳﺑ₩ت ا₾₍رى ₥ﻲ ﺗ₊رر₴ﺎ وا ٕ ﻧﻣﺎ اﺗﺑ₟ت ₇ﻣﯾ₟₵ﺎ ﻧﺳ₩ًﺎ ﻣﺗدو€ﺔ 
  .ﻧ₵₆ ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ
، ا€₇زا⁺ر، ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔو₥ﻲ ا€₟ﻣوم وﺿﻣن ₨واﻧﯾن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﺗﻲ ﺗ₟ﺗﻣد₴ﺎ ₊ﺎ€ﯾﺎ 
₥ﻲ ﻣواد₲ وﺑﻧود₲  ₇ﻣﯾ₟₵ﺎﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر، ﯾ₟ﺗﻣد ﺳﺗﺛﺗ₊رﯾرا وﺗﻧظﯾﻣﺎ €⃃ ﻧ₇د أﻧ₵ﺎ ₨واﻧﯾن و إ₇راءات أﻛﺛر
ر، وﻣ₇ﺎ⃂ت ا€ﻣ₟ﺎ€₇ﺔ ا€ﺗﺷرﯾ₟ﯾﺔ ا€₍ﺎﺻﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر، وﺑﺎ€ﻣ₟ﻧﯾﯾن ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎ: ₞₭ﻰ ₨وا₞د ﻣﺗﺷﺎﺑ₵ﺔ ﻣﺛل
ا€ﺗرا₍ﯾص ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر، ا⃀طﺎر  ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وﺿواﺑط₳، ا€ﻣﺳﺗﺛﻧﺎة، ﺷروطا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﺳﻣو₊ﺔ و 
ا€ﺿﻣﺎﻧﺎت ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ وا€₊وا₥ز  ﻣ₍ﺗ₭ف ،وﻣ₍ﺗ₭ف ﺻ⃃₊ﯾﺎﺗ₵ﺎ ₴ﯾ⁺ﺎت أو ﻣﻛﺎﺗبا€ﻣؤﺳﺳﻲ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣن 
ا€ﻣ₟روﺿﺔ وا⃀₞₦ﺎءات ا€ﺿرﯾﺑﯾﺔ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر، ا€ﺗزاﻣﺎت طر₥ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، وا ٕ ₇راءات ا€ﺗﺻرف ₥ﻲ ₊ﺎل ا€ﻣ₍ﺎ€₦ﺔ 
ﻣن طرف ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر، وﻣ₍ﺗ₭ف ا⃀₇راءات ₥ﻲ ₊ﺎل ₊دوث ₍⃃ف ﺑﯾن ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر وا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ₥ﻲ إطﺎر 




وﺗ₍ﺗ₭ف ₥₩ط ₥ﻲ طرﯾ₩ﺔ ﺗﻧﺎول ₴ذ₲ ا€ﺑﻧود وﻣ₟ﺎ€₇ﺗ₵ﺎ ₥ﻲ ﻛل دو€ﺔ ₞₭ﻰ ₊ﺳب ا€ﻧظﺎم ا€₟ﺎم  .ا€ﻧزا₞ﺎتﺗﺳوﯾﺔ 
  .₥ﯾ₵ﺎ
، أﻣﺎ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ﺳﻧ₩وم ﺑﺗ₩ﯾﯾم وﻣ₩ﺎرﻧﺔ أﺳﺎﺳﯾﺎت ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₇زا⁺ري ﺑﻧظﯾرﯾ₳ ا€ﻣﺻري وا€ﺳ₟ودي
₨ﺎﻧون ﺿﻣﺎﻧﺎت ا€ﻣﺗ₟₭ق ﺑﺗطوﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₇زا⁺ري،  1002€ﺳﻧﺔ ( 30-10ﱠا₾ﻣر ر₨م ﱠ ا€₩واﻧﯾنﺑﯾن  أي
₴ــ 1241/1/5وﺗﺎرﯾ₌ ( 1/مﱠا€ﻣرﺳوم ا€ﻣ₭ﻛﻲ ر₨م ا€ﻣﺻري و  7991€ﺳﻧﺔ  8ﺳﺗﺛﻣﺎر ر₨م و₊وا₥ز ا⃂
  :(ا€ﺳ₟ودي
 ₨ﺎﻧون ﺿﻣﺎﻧﺎت و₊وا₥ز ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﺻري وﻧظﺎم ،₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₇زا⁺ري ﺗﺗﺿﻣن ﻣواد ﻛل ﻣن 
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﺳ₟ودي، ₨وا₞د أﺳﺎﺳﯾﺔ ﺗﺗ₟₭ق ﺑﺗﻧظﯾم ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﯾ₵ﺎ، ﻣﺛل ﺗ₊دﯾد 
" ا€ﺷرﻛﺎت وا€ﻣﻧﺷﺂت" ₥ﻲ ا€₩ﺎﻧون ا€₇زا⁺ري،" ا₾ﺷ₍ﺎص" :ﺻ₦ﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ₥ﻲ ﻣﺻط₭₊ﺎت ﻣ₟ﯾﻧﺔ ﻣﺛل
 .ن ا€ﺳ₟ودي₥ﻲ ا€₩ﺎﻧو " ﺗﺑﺎرﯾﯾنا₾ﺷ₍ﺎص ا₾₇ﺎﻧب ا€طﺑﯾ₟ﯾﯾن أو ا⃂₞"₥ﻲ ا€₩ﺎﻧون ا€ﻣﺻري، و 
ﺳوى ﺗ₟رﯾ₦ًﺎ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€ﻣﺎدة ا€ﺛﺎﻧﯾﺔ ﻣن ا€₩ﺎﻧون ₥₭م ﯾ₟ﺗﻣد  ﺿ₝ﯾ€م  ا€₇زا⁺ري ﻧ⃃₊ظ أن ا€₩ﺎﻧون 
ا€ﺳ₟ودي وﺿ₝ ﺗ₟ﺎرﯾف €₭ﻣﺻط₭₊ﺎت ا€ﺗﻲ  ﻧ₇د أن ا€₩ﺎﻧون ﺑﺎ€ﻣ₩ﺎﺑل₞₭ﻰ ﻣﺑدأ ﺗوﺿﯾ₉ ا€ﻣﺻط₭₊ﺎت، 
أي ﻣﺎدة ﺗﺗ₟₭ق ﺑﺷرح ا€ﻣﺻط₭₊ﺎت  €م ﺗﺿ₝ ﻣﺻر₥ﻲ ₊ﯾن  وردت ₥ﯾ₳ ﻣن ₍⃃ل ا€ﻣﺎدة ا₾و€ﻰ ﻣﻧ₳،
 .ا€واردة ₥ﻲ ₨ﺎﻧوﻧ₵ﺎ
 8ﻣن ا€₩ﺎﻧون ا€ﻣﺻري وا€ﻣﺎدة  21ا€ﻣﺎدة  أن ﻣن ₇ﺎﻧب اﻣﺗ⃃ك ا€₟₩ﺎر ا€⃃زم €ﻣﺑﺎﺷرة ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ﻧ₇د 
ﻣن ا€₩ﺎﻧون ا€ﺳ₟ودي؛ ﺗ₟طﻲ ا€₊ق €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₥ﻲ ﺗﻣ₭‴ك ا₾راﺿﻲ وا€₟₩ﺎرات ا€⃃زﻣﺔ €ﻣﺑﺎﺷرة 
، €ﻛن ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭₩ﺎﻧون ﺑ₟ﺑﺎرات ﺻرﯾ₊ﺔ وواﺿ₊ﺔ و ⃀ﺳﻛﺎن ا€₟ﺎﻣ₭ﯾن ﺑ₵ﺎﻧﺷﺎط₵ﺎ أو ا€ﺗوﺳ₝ ₥ﯾ₳ أ
ا€ﻣﺻري ₥ﺈن ﺷروط ا€ﺗﺻرف ₥ﻲ ₴ذ₲ ا€₟₩ﺎرات ﯾ₊دد₴ﺎ ﻣ₇₭س ا€وزراء، ﺑﯾﻧﻣﺎ ا€₩ﺎﻧون ا€ﺳ₟ودي ﺗُﻣ₭ّ ك 
  .₴ذ₲ ا€₟₩ﺎرات و₥ق أ₊ﻛﺎم ﺗﻣ₭‴ك ₢ﯾر ا€ﺳ₟ودﯾﯾن €₭₟₩ﺎر
₨ﯾق ₥ﯾ₳ و€م ﺗ₍ﺻص €₳ ﻣﺎدة ﻣن ا€₩ﺎﻧون وا ٕ ﻧﻣﺎ ﺗم أﻣﺎ ₥ﻲ ا€₩ﺎﻧون ا€₇زا⁺ري ₥ﺈن ₴ذا ا€₇ﺎﻧب €م ﯾﺗم ا€ﺗد
: ﯾ₩ﺻد ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ﻣ₦₵وم ₴ذا ا₾ﻣر ﻣﺎ ﯾﺄﺗﻲ:"ﻛﻣﺎ ﯾ₭ﻲ 2إد₍ﺎ€₳ ₥ﻲ ﺗ₟رﯾف ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€ﻣﺎدة 
ا₨ﺗﻧﺎء أﺻول ﺗﻧدرج ₥ﻲ إطﺎر اﺳﺗ₊داث ﻧﺷﺎطﺎت ₇دﯾدة، أو ﺗوﺳﯾ₝ ₨درات ا⃀ﻧﺗﺎج، أو إ₞ﺎدة ا€ﺗﺄ₴ﯾل، 
و₞₭ﯾ₳ ₊ددت طرﯾ₩ﺔ ا€ﺗﻣ₭ك ﻣن ₍⃃ل إد₍ﺎ€₵ﺎ ₥ﻲ ﻣ₦₵وم ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر  "ﺎدةإ€ﻰ آ₍ر ا€ﻣ..أو إ₞ﺎدة ا€₵ﯾﻛ₭ﺔ،
 .ا€ذي ﯾ₩ﺗﺿﻲ ﺑطﺑﯾ₟ﺔ ا€₊ﺎل ا₨ﺗﻧﺎء ₞₩ﺎر €ﺑدء ا€ﻧﺷﺎط
ﻣن ا€₩ﺎﻧون  21ﻣن ا€₩ﺎﻧون ا€ﻣﺻري وا€ﻣﺎدة  36ا€ﻣﺎدة ﻣن ₇ﺎﻧب ارﺗﻛﺎب ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر €ﻣ₍ﺎ€₦ﺔ، ﻧ₇د   
ا€ﺳ₟ودي؛ ﺗﺗﺿﻣن ا⃀₇راءات ا€وا₇ب اﺗ₍ﺎذ₴ﺎ ₥ﻲ ₊ﺎل ارﺗﻛﺎب ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ﻣ₍ﺎ€₦ﺔ ₾₊ﻛﺎم 
ﯾ₟طﻲ ا€₩ﺎﻧوﻧﯾن ﻣ₵₭ﺔ ⃀زا€ﺔ وﯾﺗﺷﺎﺑ₳ ا€₩ﺎﻧوﻧﯾن ₥ﻲ ₴ذا ا₾ﻣر ﺑ₊ﯾث ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر أو €وا⁺₊₳ ا€ﺗﻧ₦ﯾذﯾﺔ، 




ا€ﻣ₍ﺎ€₦ﺔ ا€ﻣرﺗﻛﺑﺔ وطﺑﯾ₟ﺗ₵ﺎ، و₥ﻲ ₊ﺎل ₞دم اﺳﺗ₇ﺎﺑﺔ ﻣرﺗﻛب ا€ﻣ₍ﺎ€₦ﺔ  ا€ﻣ₍ﺎ€₦ﺔ ﺗ₊دد ₊ﺳب ₊₇م
  .€⃁ﻧذار ₥ﺈﻧ₳ ﺗﻧ₦ذ ₞₭ﯾ₳ ₞₩وﺑﺎت ﯾ₊دد₴ﺎ ﻛل ₨ﺎﻧون
ﻣن ا₾ﻣر  33وﺗ₍ﺗ₭ف ا€₇زا⁺ر ₴ﻧﺎ ₥ﻲ ﺗ₟ﺎﻣ₭₵ﺎ ﻣ₝ ﻣ₍ﺎ€₦ﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ، ₊ﯾث ﻣن ﻣو₇ب ا€ﻣﺎدة       
ا⃂€ﺗزاﻣﺎت ا€ﻣﻧﺻوص ₞₭ﯾ₵ﺎ ₥ﻲ ₴ذا ا₾ﻣر ₥ﻲ ₊ﺎل ₞دم ا₊ﺗرام  (80-60ﱠا€ﻣ₟د€ﺔ ﺑﺎ₾ﻣر ( 30-10ﱠ
₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣ₍ﺎ€ف أو ا⃂€ﺗزاﻣﺎت ا€ﺗﻲ ﺗ₟₵د ﺑ₵ﺎ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرون، ﺗ₊ﻛم ا€ﻣﺎدة ﺑﺻ₦ﺔ ₞ﺎﻣﺔ 
دون أن ﺗ₟طﻲ ﻣ₵₭ﺔ أو ₞₭ﻰ ا₾₨ل €م ﯾﺗم ﺑﺳ₊ب ا€ﻣزاﯾﺎ ا€₇ﺑﺎ⁺ﯾﺔ وا€₇ﻣرﻛﯾﺔ وﺷﺑ₳ ا€₇ﺑﺎ⁺ﯾﺔ وا€ﻣﺎ€ﯾﺔ، 
و₴ذا ا₾ﻣر ﻣن ₨₭ﺔ ا€ﺗد₨ﯾق وﻛﺛرة ا⃀ﺑ₵ﺎم . ﻣن ₨ﺑل ا€وﻛﺎ€ﺔ ا€ﺗطرق إ€ﻰ ﻣوﺿوع ا€ﻣ₵₭ﺔ أو ا⃀ﻧذار
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₇زا⁺ري وﻣواد₲، و₴و ﺷﻲء ﯾ₟ﺎب ₢₭ﯾ₳ وﯾﺻ₦₳ ﺑﺎ€ﻣﺗ₍₭ف،  ₳ ﺑﻛﺛرة ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ₨ﺎﻧونظﻧ₭₊
 .₍ﺎﺻﺔ إذا ﻣﺎ ﺗﻣت ﻣ₩ﺎرﻧﺗ₳ ﻣ₝ ﻧظﯾرﯾ₳ ا€ﻣﺻري وا€ﺳ₟ودي
₴و أﻧ₳ ₥ﻲ ا€و₨ت ا€ذي  ₴ذا ا€₇زء₥ﻲ ﺗ₊دﯾد ﻣ₇ﺎ⃂ت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﺳﻣوح ﺑ₵ﺎ، ﻣﺎ ﻧ⃃₊ظ₳ ﻣن ₇ﺎﻧب  
ﻣن  ﺗ₊دد ₨ﺎ⁺ﻣﺔ ﺑﺎ€ﻣ₇ﺎ⃂ت ا€ﻣﺳﻣو₊ﺔ ا€₇زا⁺رﺗﺿ₝ ₥ﯾ₳ ﻣﺻر ₨ﺎ⁺ﻣﺔ ﺑﺎ€ﻣ₇ﺎ⃂ت ا€ﻣﺳﻣو₊ﺔ ﻧ₇د أن 
، و₨ﺎ⁺ﻣﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﺗﻲ ⃂ ﺗﺳﺗ₦ﯾد ﻣن ا€ﻣزاﯾﺎ ₍⃃ل ﺗ₟رﯾف ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر و₥ق ا€₩ﺎﻧون ا€₍ﺎص ﺑ₳
ﻣﺔ ﺑﺎ€ﻣ₇ﺎ⃂ت ا€ﻣ₊ظورة ﻛﻣﺎ أﻧ₵ﺎ ﺗ₍ﺿ₝ ﺗﺿ₝ ₨ﺎ⁺₥ا€ﺳ₟ودﯾﺔ  ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ ﺿﻣن ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، أﻣﺎ
 .أﻛﺛر ﺗ₊رﯾرًا €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرا₾ﻣر ا€ذي ﯾ₇₟₭ﻧﺎ ﻧرى ﻛﯾف أن ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﺻري  .€₭ﺗ₇دﯾد دورﯾﺎ ً
ﻣ₍ﺗ₭ف إ₇راءات € ₨ﺎﻧوﻧﻲ ﻣﺻر وا€ﺳ₟ودﯾﺔﺗﺿﻣن  ﻣن ₇ﺎﻧب ﻣﻧ₉ ا€ﺗر₍ﯾص ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ﻧ⃃₊ظ 
ا⃀₇راءات ا€⃃زﻣﺔ €ذ€ك، ₢ﯾر أن ₴ذ₲ ا€ﻣدة ا€ﺗر₍ﯾص €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣ₊ددة ﺑذ€ك ﻣدة إﺻدار ا€ﺗرا₍ﯾص و 
ﯾوﻣﺎ أﻣﺎ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﺗﻣﻧ₊₳ ₥ﻲ ظرف  51ﺗ₍ﺗ₭ف ₥ﯾ₵ﺎ ا€دو€ﺗﯾن ₊ﯾث أن ﻣﺻر ﺗﻣﻧ₉ ا€ﺗر₍ﯾص ₥ﻲ ﻣدة 
₊ﺎل ₞دم إ₞طﺎء₲ ا€ﺗر₍ﯾص ﯾوﻣًﺎ وﯾﻣﻧ₉ ﻛ⃃₴ﻣﺎ ا€₊ق €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₥ﻲ ا€ط₟ن ₥ﻲ  03
 .€⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر
ا€ﺷﺄن ﺑﺎ⃂₍ﺗﺻﺎر و₞دم ا€ﺗ₦ﺻﯾل، ﻛﻣﺎ أﻧ₵ﺎ ⃂ ﺗذﻛر ا€ﺗر₍ﯾص أﻣﺎ ا€₇زا⁺ر ₥ﺗﺗﺳم ﻣواد₴ﺎ ₥ﻲ ₴ذا     
و₇وب ط₭ب ا€ﺗﺻرﯾ₉ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣن ₨ﺑل ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر  ﺗﻛﺗ₦ﻲ ﺑذﻛر ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑ₟ﺑﺎرة ﺻرﯾ₊ﺔ وا ٕ ﻧﻣﺎ
ﺑ₭ﯾ₡ €ﯾﺗﻣﻛن ﻣن ا€₊ﺻول ₞₭ﻰ ا€وﺛﺎ⁺ق ا⃀دارﯾﺔ ا€ﻣط₭وﺑﺔ ⃀ﻧ₇ﺎز ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، وﺗ₩وم ا€وﻛﺎ€ﺔ ﺑﺗ ا₾₇ﻧﺑﻲ
وﻣ₩رر ا€ﻣزاﯾﺎ ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗ₣⃃ل  ﺳﺎ₞ﺔ 27ﻣزاﯾﺎ ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﺎ⃀ﻧ₇ﺎز ₥ﻲ ظرف ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ﺑ₩رار ﻣﻧ₊₳ ا€
ﻣن ₨ﺎﻧون  ،6002€ﺳﻧﺔ ( 80- 60ﱠا€ﻣ₟د€ﺔ و₥ق ا₾ﻣر  7، ﺑﻣو₇ب ا€ﻣﺎدة أﯾﺎم 01₥ﻲ ظرف 
ﺗ₊دد ₞ن طرﯾق  ﺄن ﺷﻛل وﻛﯾ₦ﯾﺎت ا€ﺗﺻرﯾ₉ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ﻛﻣﺎ أن ا€ﻣﺷرع ا€₇زا⁺ري ذﻛر ﺑ
  1.ا€ﺗﻧظﯾم
                                                             
  .ا€ﻣ₟دل وا€ﻣﺗﻣم ا€ﻣﺗ₟₭ق ﺑﺗطوﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر( 30-10ﱠﻣن ا₾ﻣر  5ا€ﻣﺎدة   ϭ




 رأﯾﻧﺎ ا€₇ﺎﻧب ا⃀ﯾ₇ﺎﺑﻲ ₥ﻲ ₴ذا ا₾ﻣر، ﻣﺗ₣ﺎﺿﯾن ₞ن ﻧ₩طﺔ ₞دم وﺿوح ﻣواد ₨ﺎﻧونإذا ﻣﺎ     
ﻧرى ﺑﺄن ₴ﺎ ا€₩ﺎﻧون ﻧ₦ﺳ₳  ا€₇زا⁺ري و₨₭ﺔ ﺗ₦ﺻﯾ₭₵ﺎ ₥ﻲ ﺷﺄن ﻣﻧ₉ ا€ﺗر₍ﯾص ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ₥ﺈﻧﻧﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
₨د ﺳ₵ل ا₾ﻣر ₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﺑﺗ₟دﯾ₭₳ €₭ﻣدة ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑدراﺳﺔ ﻣ₭₦ﺎت ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن وﻣﻧ₊₵م ا€ﺗﺻرﯾ₉ 
ﯾوﻣًﺎ ، أي أﻧ₳ ₨د ﺗم  03ﺳﺗﺛﻣﺎر، و₇دﯾر ﺑﺎ€ذﻛر ﺑﺄن ₴ذ₲ ا€ﻣدة ﻛﺎﻧت ₥ﻲ ا€ﺳﺎﺑق ₨ﺑل ﺗ₟دﯾ₭₵ﺎ ﺗ₩در ﺑـﺑﺎ⃂
و₴ذا أﻣر ﯾدل ₞₭ﻰ أ₴ﻣﯾﺔ ₇₵ود ا€₇زا⁺ر ₥ﻲ ﺗ₊ﺳﯾن ﻧظﻣ₵ﺎ وﺳﯾﺎﺳﺎﺗ₵ﺎ  .ﺗ₩₭ﯾﺻ₵ﺎ إ€ﻰ ﺛ₭ث ا€ﻣدة
  .ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ وا€ﺗطوﯾر ﻣﻧ₵ﺎ ﺑ₵دف ﺗﺷ₇ﯾ₝ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﯾ₵ﺎ
ا€₇زا⁺ر وﺿ₟ت ₨ﺎﻧوﻧًﺎ ₍ﺎﺻًﺎ ﺑ₩طﺎع ا€ﻣ₊رو₨ﺎت  ﻧ⃃₊ظ أنا€₩طﺎ₞ﺎت ا€ﻣ₦ﺗو₊ﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر،  ﻣن ₇ﺎﻧب 
ﻣﻣﯾزة ﺑذ€ك ₴ذا ا€₩طﺎع ₞ن ﺑ₩ﯾﺔ ا€₩طﺎ₞ﺎت ا₾₍رى، ا₾ﻣر ا€ذي ﻧﺷ₵د₲ ₥ﻲ وا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﺗﻲ ﺗﺗم ₥ﯾ₳، 
ر ا₾₇ﻧﺑﻲ وﺿ₝ ا€₩ﺎﻧون ا€ﺳ₟ودي ₨ﺎ⁺ﻣﺔ ﺑﺎ€₩طﺎ₞ﺎت ا€ﻣﺳﺗﺛﻧﺎة ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻣن ₇ﺎﻧﺑ₵ﺎ ₊ﯾث 
ﻛﻣﺎ ﺑﯾن أﻧ₳ ﯾﻣﻛن €ﻣ₇₭س إدارة ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر أن ﯾ₊ذف ﺑ₟ض ا€ﻣﺑﺎﺷر و₊دد₴ﺎ ﺑد₨ﺔ، 
ا€₩ﺎﻧون  أﻣﺎ .ا€₩طﺎ₞ﺎت ا€ﻣﺳﺗﺛﻧﺎة ₞ﻧد ا⃂₨ﺗﺿﺎء وﯾر₥₟₵ﺎ €₭ﻣ₇₭س ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا₾₞₭ﻰ €₭ﻧظر ₥ﻲ إ₨رار₴ﺎ
ا⃀ﯾ₇ﺎﺑﯾﺔ ا₾₍رى ا€ﺗﻲ ا€ﻧ₩طﺔ  .ﺄ₊ﻛﺎﻣ₳ ﺗ₍ص ﻛﺎﻣل ا€₩طﺎ₞ﺎت ﺑﻣﺎ ₥ﯾ₵ﺎ ₨طﺎع ا€ﻣ₊رو₨ﺎت₥ا€ﻣﺻري 
 .ﻧﺳ₇₭₵ﺎ ₞₭ﻰ ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﺻري ﻣن ₇₵ﺔ ﺗ₊رﯾر₲ €₭₩ﯾود ا€ﻣ₦روﺿﺔ ₞₭ﻰ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
ﻣن أ₴م ﻣﺎ ﻧ⃃₊ظ₳ ₞₭ﻰ ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₇زا⁺ري ₴و ﺗ₊دﯾد₲ ₾₇ل ﺗﻧ₦ﯾذ وا ٕ ﻧ₇ﺎز ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات  
( 30-10ﱠﻣن ا₾ﻣر  31، وﺗ₍ص ا€ﻣﺎدة ﻣﺳﺑ₩ًﺎ ﺑﺎ⃂ﺗ₦ﺎق ₞₭ﯾ₳ ﻣ₝ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرا€ﻣﺻرح ﺑ₵ﺎ €دى ا€وﻛﺎ€ﺔ 
ﻣن ﻧ₦س  01و 2و 1ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﻣذﻛورة ₥ﻲ ا€ﻣﺎدة ﺗ₍ص ₾₇ل ﺗﻧ₦ﯾذ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات،  ﺗﻧﺎو€₵ﺎ₥ﻲ 
اﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€وطﻧﯾﺔ وا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﻧ₇زة ₥ﻲ ا€ﻧﺷﺎطﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﻣﻧﺗ₇ﺔ €₭ﺳ₭₝ وا€₍دﻣﺎت ا€₩ﺎﻧون و₴ﻲ 
₞دم ا€ﺗزام ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ﺑﻣﺎ ﺗ₟₵د ﺑ₳ أﻣﺎم و₥ﻲ ₊ﺎل  .وا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﺗﻲ ﺗﺳﺗ₦ﯾد ﻣن ﻣزاﯾﺎ ا€ﻧظﺎم ا€₍ﺎص
وﻛﺎ€ﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑ₍ﺻوص طﺑﯾ₟ﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وآ₇ﺎل ﺗﻧ₦ﯾذ₲ ﯾ₊ق €₭وﻛﺎ€ﺔ إ€₣ﺎء ا€ﻣزاﯾﺎ ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ €₳ دون 
و₴ذا ا€ﻣوﺿوع €م ﯾﺗم ا€ﺗطرق €₳ ₥ﻲ أي ﻣن ₨ﺎﻧوﻧﻲ  1.ا€₩ﺎﻧوﻧﯾﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ₊ﻛﺎمﺎ₾ا€ﻣﺳﺎس ﺑ
ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ﻣﻣﺎ ﯾد₥₟ﻧﺎ إ€ﻰ ا€₊ﻛم ﺑﺄن ا€ﻣﺷرع ا€₇زا⁺ري  قﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا€ﻣﺗ₟₭
ﻣﺗﺷدد ﻣ₝ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₥ﻲ ﺑ₟ض ا₾₊ﯾﺎن، ₥ﺄﻣر ﺗ₊دﯾد أ₇ل إﻧ₇ﺎز ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وﺿرورة ا⃂€ﺗزام ﺑ₳ 
ﻣن ₍ﯾﺎراﺗ₳، ₥₵و ﻣرﺗﺑط ﺑظروف ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ وﻣﺎ ﺗ₦رﺿ₳ ﻣن  ﺗ₩ﯾد ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ وﺗ₊د
 .₞وا⁺ق و₞₩ﺑﺎت ﯾﻣﻛن أن ﯾوا₇₵₵ﺎ وﺗؤدي إ€ﻰ ﺗﺄ₍ﯾر ﻣ₇رﯾﺎﺗ₵ﺎ
⃂₊ظﻧﺎ₲ ﺑﻛﺛرة ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₴و ﺷﻲء أﻣر ₨₭ﺔ ا€ﺗ₦ﺻﯾل ₥ﻲ ﺳرد ﻣواد ا€₩ﺎﻧون،  إن
ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﺻري ﻣ₦ﺻل أﻛﺛر وﯾ₟طﻲ أ₴ﻣﯾﺔ ا€ﺳ₟ودي، و₞₭ﻰ ا€₟ﻛس ﻣن ذ€ك ﻧ₇د أن ₨ﺎﻧون ا⃂ا€₇زا⁺ري و 
وﺑﻣ⃃₊ق €ﻣراﺳﯾم ﺗﻧ₦ﯾذﯾﺔ ﻛﻣﺎ ₴و  ﺑ⃃⁺₊ﺔ ﺗﻧ₦ﯾذﯾﺔ ﺔﻣﺗﺑ₟ ا€₩واﻧﯾن ا€ﺛ⃃ثأﻛﺑر €ﻣواد₲، ₥₊ﺗﻰ إذا أ₍ذﻧﺎ ﺑﻣﺑدأ أن 
                                                             
  .ا€ﻣﺗ₟₭ق ﺑﺗطوﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣ₟دل وا€ﻣﺗﻣم( 30-10ﱠﻣن ا₾ﻣر ( 31ا€ﻣﺎدة ﱠ€₭ﻣزﯾد ﻣن ا€ﺗ₦ﺎﺻﯾل را₇₝   1




₥ﺈﻧﻧﺎ ﻧ₇د ₥ﻲ ا₾₍ﯾر أن ﺗ₭ك ا€ﺗﺎﺑ₟ﺔ €₭₩ﺎﻧون ا€ﻣﺻري ₴ﻲ أﻛﺛر ﺗ₦ﺻﯾ⃃ وﺗوﺿﯾ₊ًﺎ €ﻣواد₴ﺎ  ا€₊ﺎل ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر،
  .ا€ﺳ₟وديا€₇زا⁺ري و  ﺑﺎ€₩ﺎﻧون أﻛﺛر ﻣن ا€₍ﺎﺻﺔ
₾ﻧ₳ ﺑﺎ₞ﺗﻣﺎد₲ ₞₭ﻰ ذﻛر ا€₩ﺎﻧون ا€وا₇ب ا€₟ودة إ€ﯾ₳ ا€₇زا⁺ري و₴ذا أﻣر ﯾ₟ﺎب ₞₭ﻰ ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 
؛ ₥ﺈﻧ₳ ﯾﺛ₩ل دا₍ل ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔﺗﺑ₟ًﺎ €₩ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₊ﺎﻛم  ₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر€ﻣ₟ر₥ﺔ ا₾₊ﻛﺎم ا€ﻣ₦روﺿﺔ 
ا₾ﻣر ا€ذي ﯾظ₵ر . ن ا€ﻣﻧ₦ﺻ₭ﺔ ₞ن ا€₩ﺎﻧون ا€ذي ﯾ₵ﻣ₳₴ذ₲ ا€₩واﻧﯾﻛﺎ₴ل ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ﺑ₟ﻧﺎء ا€ﺑ₊ث ₞ن 
أﻛﺛر ₞ﻧدﻣﺎ ﻧرى ﻛﯾف أن ₨ﺎﻧون ﺿﻣﺎﻧﺎت و₊وا₥ز ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﺻري ﯾ₟ﺗﻣد ₥ﻲ ﺗﻧظﯾﻣ₳ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ₞₭ﻰ 
إ€₌ €ﻛن ₴ذا ا₾ﻣر €م ﯾد₥₝ ﺑﻣ₇₭س ...₨واﻧﯾن أ₍رى ﻣﺛل ₨ﺎﻧون ﺗﻧظﯾم ا⃀₞₦ﺎءات ا€₇ﻣرﻛﯾﺔ، و₨ﺎﻧون ا€₟ﻣل
₥ﻲ ﻣ₟ظم ا€ﻣواد أو ا⃀ﺷﺎرة ₥₩ط إ€ﻰ ₴ذا ا€₩ﺎﻧون إ€ﻰ ا⃂₍ﺗﺻﺎر ﺑﺷدة  ري ا€₩ﺎ⁺م ₞₭ﻰ ﺿﺑط ﺑﻧودا€وزراء ا€ﻣﺻ
  .ا€₩واﻧﯾن ا€وا₇ب ا€₟ودة إ€ﯾ₵ﺎ €ﻣ₟ر₥ﺔ ا€ﺻورة ا⃀₇ﻣﺎ€ﯾﺔ ₾₊ﻛﺎم ا€₩ﺎﻧون
ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﺎ€₩ﺎﻧوﻧﯾن  €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₇زا⁺ري و₞ر₨₭ﺔ ﻧﺎ ﺗﺷددظإﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ذ€ك ⃂₊
، ﻛ₟دم ﺗوﺿﯾ₊₳ €ﻣﺳﺄ€ﺔ €₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﻲ ﺑ₟ض ا€₇واﻧب ا⃀دارﯾﺔ ₍ﺎﺻﺔ ًﯾن ₥ﻲ ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ اا€ﻣ₟ﺗﻣد
€ﺑﻧد ا€ﺗﺳوﯾﺔ ا€ودﯾﺔ ﻛﺄول ﻣر₊₭ﺔ  ا₞ﺗﻣﺎد₲، و₞دم ⃀ﻧ₇ﺎز ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب €₭₟₩ﺎرات ا€⃃زﻣﺔ  كﺗﻣ₭‴ 
₥ﻲ ﺗﺳوﯾﺔ ﻣﻧﺎز₞ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻧﺎﺷ⁺ﺔ ﺑﯾن ا€دو€ﺔ وا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﻣﺳﺄ€ﺔ ﺗ₟ﺎﻣ₭₳ ﻣ₝ ا€ﻣ₍ﺎ€₦ﺎت 
وا ٕ ﻧﻣﺎ ﺗو₇₳  أو ₞₭ﻰ ا₾₨ل €م ﯾﺄت ₞₭ﻰ ذﻛر₲، د أﺳ₭وب ا⃀ﻧذارﻣ₥₵و €م ﯾ₟ﺗ ؛ا€ﺻﺎدرة ﻣن ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب
ﺑﺳ₊ب ا€ﻣزاﯾﺎ ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ ₥ﻲ إطﺎر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ا₾ﻣر ا€ذي ﯾﻧ₦ر ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₥رض ا€₟₩وﺑﺎت ﻣﺑﺎﺷرة إ€ﻰ 
ﯾد ا₾ﻣور ا⃀دارﯾﺔ و₞دم وﺿوح ﻣو₨ف ا€₩ﺎﻧون ا€₊ﺎﻛم €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€₟دﯾد ﻣن ا₾ﻣور، دون أن ₩€در₇ﺔ ﺗ₟
ا₾ﻣر ﺑ₵ﺎ ﻣن طرف ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب  د آ₇ﺎل ﺗﻧ₦ﯾذ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﻣﺻرحﻧﻧﺳﻰ ﺗﺷدد₲ ﻣن ﻧﺎ₊ﯾﺔ ﺗ₊دﯾ













  ƃƊ ﻣƀﺎرﻧﺔ درŞﺔ ﺗﺷŞﯾŴ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣن Ťƚل اƙﻣﺗﯾﺎزات اƃﻣﻣﻧوšﺔ: اƃŽرع اƃﺛﺎﻧﻲ
أو⃂ و₨ﺑل ﻛل ﺷﻲء ﻧ⃃₊ظ أﻧ₳ ﻣ₵ﻣﺎ ﻛﺎن ﻧوع و₊₇م ا€₊وا₥ز وا⃀₞₦ﺎءات ا€ﺗﻲ ﺗﻣﻧ₊₵ﺎ ا€دول ا€ﺛ⃃ث 
€₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب، ₥ﺈن ا€₇زا⁺ر ﺗﺗﻣﯾز ﺑﻛوﻧ₵ﺎ ﺗ₟ﺗﻣد ₞₭ﻰ ﻣﺑدأ واﺿ₉ ₥ﻲ ﻣﻧ₊₵ﺎ €₵ذ₲ ا€ﻣزاﯾﺎ، وﯾﺗ₇₭ﻰ ₥ﻲ 
ﻛ₭ﻣﺎ ﻛﺎن ₊₇م ا€ﻣزاﯾﺎ ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ  أﻧ₳ ﻛ₭ﻣﺎ ﻛﺎﻧت ا⃂ﺳﺗ₦ﺎدة ﻣن اﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣﺎ ﻛﺑﯾرة و₥ﻲ ﻣﺻ₭₊ﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€وطﻧﻲ
€₵ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ﻛﺑﯾر، وﯾﺗر₇م ذ€ك ﻣن ₍⃃ل ا₞ﺗﻣﺎد ا€₇زا⁺ر ₞₭ﻰ ﻣﺑدأ ﻣﻧ₉ ا€ﻣزاﯾﺎ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب ﻣن 
ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﺑ₊ﯾث ﯾﺗم ﻣﻧ₊₵م ₇ﻣﯾ₝ ا€ﻣزاﯾﺎ ا€ﻣذﻛورة ₥ﻲ ₍⃃ل ﻧظﺎﻣﯾن، ا€ﻧظﺎم ا€₟ﺎم ا€ذي ﯾ₍ص ₇ﻣﯾ₝ 
ا€ﺗﻲ ﺗﻧ₇ز ₥ﻲ ا€ﻣﻧﺎطق ₴ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ₍ص ₥⁺ﺔ ﻣ₟ﯾﻧﺔ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات و ا€₩ﺎﻧون، وا€ﻧظﺎم ا⃂ﺳﺗﺛﻧﺎ⁺ﻲ ا€ذي ﯾ
، وا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ذات ا₾₴ﻣﯾﺔ ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €⃃₨ﺗﺻﺎد ا€وطﻧﻲ ﺗﻧﻣﯾﺗ₵ﺎ ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ ₍ﺎﺻﺔ ﻣن ا€دو€ﺔ با€ﺗﻲ ﺗﺗط₭
و€و₇ﯾﺎ ﻣﺛل ₨طﺎ₞ﺎت ا€ﻣوارد ا€ﻣﺎ⁺ﯾﺔ وا€ري وا€ﺳﻛن وا€₵ﯾﺎﻛل ا€₩ﺎ₞دﯾﺔ، و₞ﻧدﻣﺎ ﺗﺳﺗ₟ﻣل ₴ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ﺗﻛﻧﱠ
، ﻣﻣﺎ ﯾﺳﺎ₴م ₥ﻲ ﺗ₊₩ﯾق ₍ﺎﺻﺔ ﻣن ﺷﺄﻧ₵ﺎ ا€ﻣ₊ﺎ₥ظﺔ ₞₭ﻰ ا€ﺑﯾ⁺ﺔ و₊ﻣﺎﯾﺔ ا€ﻣوارد ا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ وا⃂₨ﺗﺻﺎد ₥ﻲ ا€طﺎ₨ﺔ
€₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب  ₊وا₥زوا ٕ ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ₴ذا ﺳﻧ₊ﺎول ا€ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﯾن ﻣﺎ ﺗو₥ر₲ ا€₇زا⁺ر ﻣن  (.ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﻣﺳﺗداﻣﺔ
₇زا⁺ر €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ﻣﻛن ﻣن ﺗ₩ﯾﯾم ﻣ₟ﺎﻣ₭ﺔ ا€ﻣﺗو₥ر ₥ﻲ ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ €ﻧﺗ ₴وﻣ₝ ﻣﺎ 
 .ا€ﻣﺑﺎﺷر ﻣﺎ إذا ﻛﺎﻧت ﻣﺷ₇₟ﺔ أو ﻣﺛﺑطﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر
ا€₇زا⁺ر ﺗﺷﺗرك ﻣ₝ ﻣﺻر ₥ﻲ طرﯾ₩ﺔ ﻣﻧ₊₵ﺎ، ₥ﻣن  ﻣن ₇ﺎﻧب ا€₊وا₥ز ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₥ﺈن 
ﺗﻣﻧ₊₵ﺎ و₥₩ًﺎ  ا€ﺗﻲ €ﻣﺻر€₭ﻣﻧﺎطق ₞ﺎدﯾﺔ أو اﺳﺗﺛﻧﺎ⁺ﯾﺔ، ﻛذ€ك ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ ₇ﺎﻧب ا€₇زا⁺ر ﻧ₇د أﻧ₵ﺎ ﺗﻣﻧ₊₵ﺎ و₥₩ًﺎ 
و₴و  .ﻧﺎطق ا€₊رةا€₟ﺎدﯾﺔ وا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ا€₇دﯾدة وا€₟ﻣراﻧﯾﺔ ا€₇دﯾدة وا€ﻣﻧﺎطق ا€ﻧﺎ⁺ﯾﺔ وا€ﻣ: €₭ﻣﻧﺎطق ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ
€₭ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ﻛون ا€ﻣزاﯾﺎ ﺗﺗﺿﺎ₞ف €دى ﺗو₇₳ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر إ€ﻰ ا€ﻣﻧﺎطق ا€₍ﺎﺻﺔ أو أﻣر ﻣ₊₦ز ₇دًا 
و₨ت ﯾﺳﺎ₴م ₥ﻲ ﺑﻧﺎء ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣ₊₭ﻲ €₭دو€ﺔ، ₥₵ﻲ ﺗو₇₳ و₥ﻲ ﻧ₦س ا€ا⃂ﺳﺗﺛﻧﺎ⁺ﯾﺔ ₊ﺳب ﺗﺳﻣﯾﺔ ﻛل ₨ﺎﻧون، 
، أو ا€ﻣﻧﺎطق ا€ﻣﺗو₥رة ﺑطرﯾ₩ﺔ ₢ﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ﻣﺑﺎﺷرة €₭ﻣﻧﺎطق ا€ﺗﻲ ﺗ₊ﺗﺎج إ€ﻰ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ
 .₥ﯾ₵ﺎ ﻣوارد ﻣ₵ﻣﺔ و€ﻛﻧ₵ﺎ ₢ﯾر ﻣﺳﺗ₣₭ﺔ
ﻧظﺎم ا€₊وا₥ز  ₥ﻲ ₵ﺎﺗد₍₭ا€ﺗﻲ ﻣﺻر ا€₇زا⁺ر ﺑﺎ€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة ر₢م ₨₭ﺔ ₞دد₴ﺎ ₞₭ﻰ ₍⃃ف ﺗﺗﻣﺗ₝  
وا⃀₞₦ﺎءات ا€ﺿرﯾﺑﯾﺔ، ﺑﯾﻧﻣﺎ ﻧ₇د ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﺳ₟ودي ﯾ₍₭و ﻣﻧ₵ﺎ ﻛوﻧ₵ﺎ ⃂ ﺗو₇د ₥ﻲ أرض ا€وا₨₝ 
ﯾ₟ﺎب ₞₭ﻰ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₇زا⁺ري ا€ذي ⃂ ﯾو€ﻲ و₴و أﻣر . وا ٕ ﻧﻣﺎ ﺗﺗﻣﺗ₝ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺑو₇ود ا€ﻣدن ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ
ا⃂₨ﺗﺻﺎد  ﯾﺗﻣﯾز ﺗ₵ﯾ⁺ﺗ₵ﺎ، و₥ﻲ ﻧ₦س ا€و₨تا⃂₴ﺗﻣﺎم ا€⃃زم ﺑﺎ€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة و⃂ ﯾﺳ₟ﻰ إ€ﻰ ا€ﺗطوﯾر ﻣﻧ₵ﺎ و 
ا€ذي ﺗﺗﻧوع ₥ﯾ₳ ﻣ₇⃃ت وﻣﻧﺎطق ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﻣﺎ ﯾﺗو₥ر ₞₭ﻰ أرض ﺑ₊ﺳن اﺳﺗ₣⃃€₳ €₵ذا ا€ﻧظﺎم  ا€ﻣﺻري
  .ا€وا₨₝ وﯾﻣﻧ₉ ₥رﺻًﺎ أﻛﺛر €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر دا₍₭₵ﺎ
 ﻣن ₇ﺎﻧب ا€ﺿرا⁺ب ا€ﺗﻲ ﯾ₍ﺿ₝ €₵ﺎ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ وا⃀₞₦ﺎءات ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ €₳، ﻧ₇د أن ا€₩ﺎﻧون 
ﺗ₊دد ﻧو₞ﯾﺔ ا€ﺿرﯾﺑﺔ ا€ﻣ₦روﺿﺔ ا€ﺗﻲ  ﻣوادا€ﻣن €₵ذا ا€ﺑﺎب ₥ﺻ⃃ ﻛﺎﻣ⃃ ﻣﻛوﻧًﺎ  اا€ﻣﺻري ₊ددو  ا€₇زا⁺ري




إ€₌ ₥ﻲ ا€ﻣ₩ﺎﺑل ﻧ₇د أن ...وا ٕ طﺎر ا⃀₞₦ﺎء ا€ﺿرﯾﺑﻲ ا€ﻣﺗو₥ر ₊ﺳب ﻣﻛﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وﻣدة ﻣزاو€ﺔ ا€ﻧﺷﺎط
ﺔ ا€ﺿرﯾﺑﯾﺔ ﺑﯾن ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا€₩ﺎﻧون ا€ﺳ₟ودي ا€ﻣﻧظم €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر اﻛﺗ₦ﻰ ﺑﻣﺎدة وا₊دة ﺗﺗﺿﻣن ﺗﺳﺎوي ا€ﻣ₟ﺎﻣ₭
ا€ﻣ₊₭ﻲ وا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ وا€ﺗﻲ ﺗﺗﻣﺛل ₥ﻲ ا€ﻣ₟ﺎﻣ₭ﺔ و₥₩ًﺎ ₾₊ﻛﺎم ا€ﺿرا⁺ب ا€ﻣ₟ﻣول ﺑ₵ﺎ ₥ﻲ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ 
 . ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ وﻣﺎ ﯾطرأ ₞₭ﯾ₵ﺎ ﻣن ﺗ₟دﯾ⃃ت
ﻧ⃃₊ظ ₥ﻲ ₨ﺎﻧون ﺗطوﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₇زا⁺ري أﻧ₳ €م ﯾﻧص ₞₭ﻰ ﻣﻧ₉ ₊وا₥ز ﻣﺎ€ﯾﺔ ₢ﯾر ﺿرﯾﺑﯾﺔ  
ا€ذي ُأﻧﺷ⁹ ﺑﻣو₇ب " ق د₞م ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﺻﻧدو "ﺎ€ر₢م ﻣن ﺗ₍ﺻﯾص ₊ﺳﺎب ₍ﺎص ﺑ₟ﻧوان €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﺑ
ووﺿ₝ ﺗ₊ت ﺗﺻرف ا€وزﯾر ا€ﻣﻛ₭ف ﺑﺗر₨ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ﺑﺎ₞ﺗﺑﺎر₲  1(714- 60ﱠا€ﻣرﺳوم ا€ﺗﻧ₦ﯾذي ر₨م 
₊ﯾث ﯾ₵دف ₴ذا ا€ﺻﻧدوق إ€ﻰ ا€ﺗﻛ₦ل ﺑﻣﺻﺎرﯾف ﻣﺷﺎرﻛﺔ ا€دو€ﺔ  اﻵﻣر ا€ر⁺ﯾﺳﻲ ﺑﺻرف ₴ذا ا€₊ﺳﺎب،
₥ﻲ ﺗﻛﺎ€ﯾف ا€₊وا₥ز ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات و₍ﺎﺻﺔ ﻣﺻﺎرﯾف ا€ﺑﻧﯾﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ ا€⃃زﻣﺔ ⃀ﻧ₇ﺎز ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣن 
  .₨ﺑل ا€دو€ﺔ
ﻣﻣﺎ ﻧ⃃₊ظ₳ ﻣن ₇ﺎﻧب إﯾ₇ﺎﺑﻲ ₥ﻲ ا€₊وا₥ز ا€ﺗﻲ ﺗو₥ر₴ﺎ ا€₇زا⁺ر،ﻧ₇د ﺗ₭ك ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﺗﺷرﯾ₟ﺎت ا€₟ﻣل،  
 ا€₟ﻣل ﺳوق أﺻﺑ₉ ﻛﻣﺎ ا€ﺳوق، ا₨ﺗﺻﺎد ﻣﺗط₭ﺑﺎت ﻣ₝ ﻣ⃃⁺ﻣﺔ أﻛﺛر ا€₟ﻣل ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﺗﺷرﯾ₝ أﺻﺑ₉ ₊ﯾث
 2:ﯾ₭ﻲ ﺑﻣﺎ ا€₇زا⁺ر ₥ﻲ ا€₟ﻣل ₞⃃₨ﺎت وﺗﺗﻣﯾز ﻣروﻧﺔ، أﻛﺛر
 ا₾طراف؛ ا€ﺗزاﻣﺎت €ﺗ₊دﯾد ﻛوﺳﯾ₭ﺔ ا€₇ﻣﺎ₞ﻲ ا€ﺗ₦ﺎوض 
 ؛ا€₟ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€ﻧ₩ﺎﺑﺎت دور ﺗرا₇₝ 
 ﻣؤ₨ﺗﺔ ₞ﻣل ₞₩ود ₥₵ﻲ و₞₭ﯾ₳، .ا€ﻣدة ﻣ₊ددة ₞₩ود ₴ﻲ ا€₟ﻣل ₞₩ود أ₢₭ﺑﯾﺔ 
 .ا€₟ﻣوﻣﻲ ا€وظﯾف ₞₩ود ₞دا ₥ﯾﻣﺎ دا⁺ﻣﺔ، و€ﯾﺳت
ﺳﺎ₞ﺔ ₞ﻣل ₥ﻲ ا€ﺷ₵ر أي  291€ـ ﱠ دج 000 21ﺑ₭₡  ₥₩د ا€ﻣﺿﻣون، ا€وطﻧﻲ ا₾₇ر ﯾ₍ص و₥ﯾﻣﺎ 
  :ﯾ₭ﻲ ﻛﻣﺎ وﻣوز₞ﺔ  53% ₥ﺗﺑ₭₡ €₭₟ﻣل، ا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ ا€ﺗﻛﺎ€ﯾف ﯾ₍ص ₥ﯾﻣﺎ أﻣﺎ(. دو⃂ر 031ﻣﺎ ﯾ₟ﺎدل 
  ؛ا€ﻣﺳﺗ₍دﻣﺔ ا€₵ﯾ⁺ﺔ ₞ﺎﺗق ₞₭ﻰ 62% 
  ا€₟ﺎﻣل؛ ₞ﺎﺗق ₞₭ﻰ 9% 
 ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ، وﯾﻣﻛن ا€₟ﺎﻣ₭ﺔ ا₾ﯾدي ₇₭ب ₥ﻲ ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﺷرﻛﺎت ₞₭ﻰ ₨ﯾود ﺗو₇د ⃂ ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ ا€ﻧﺎ₊ﯾﺔ وﻣن
 €م ا€ﺳﺎﺑق و₥ﻲ ،ا€ﻣؤ₴⃃ت ﺑﻧ₦س وطﻧﯾﺔ ₞ﻣﺎ€ﺔ ﯾ₇د ⃂ ₞ﻧدﻣﺎ ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€₟ﻣﺎ€ﺔ ﺗوظﯾف إ€ﻰ ﯾ₭₇ﺄ أن ا€₟ﻣل €رب
 ﺑ₊ق ا€ﻣﺗﻣﺗ₟ﯾن أو ﻣ₝ ا€₇زا⁺ر، اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ﺗرﺑط₵ﺎ ا€ﺗﻲ ا€دول €ر₞ﺎﯾﺎ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ إ⃂ ا€₟ﻣل ا₾₇ﺎﻧب ﺑﺈﻣﻛﺎن ﯾﻛن
                                                             
ا€ﺻﺎدر ₥ﻲ  6002ﻧو₥ﻣﺑر  22ا€ﻣؤرخ ₥ﻲ ( 714-60ﱠا€ﻣرﺳوم ا€ﺗﻧ₦ﯾذي ر₨م : €⃁ط⃃ع ₞₭ﻰ ﺗ₦ﺎﺻﯾل أﻛﺛر ₊ول ﺻﻧدوق د₞م ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر را₇₝  1
  .6002ﻧو₥ﻣﺑر  22، ا€ﻣؤر₍ﺔ ₥ﻲ 47₟دد ا€₇رﯾدة ا€رﺳﻣﯾﺔ €₭₇ﻣ₵ورﯾﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ، ا€
  .88ﺳﺎ₞د ﺑوراوي، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   Ϯ




أو  ر₍ﺻﺔ ₞₭ﻰ ﯾ₊ﺻل أن ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€₟ﺎﻣل ₞₭ﻰ ا€₇زا⁺ر، ₥ﻲ وا⃀₨ﺎﻣﺔ ا€₟ﻣل ﻣن و€₭ﺗﻣﻛن. ا€ﺳﯾﺎﺳﻲ ا€₭₇وء
 ا₾₇ﻧﺑﻲ €₭₟ﺎﻣل ﯾ₊ق ﻛﻣﺎ .€₭ﺗ₇دﯾد ₨ﺎﺑ₭ﺔ ﺑﺳﻧﺗﯾن ا€₟ﻣل ر₍ﺻﺔ ﻣدة وﺗ₩در ﻣ₩ﯾم، وﺑطﺎ₨ﺔ €₭₟ﻣل ﻣؤ₨ت ﺗﺻرﯾ₉
 €₭وظﯾف ا€₟ﺎﻣﺔ ا€ﻣدﯾرﯾﺔ ﻣن ﻣؤﺷر ﻣؤ₨ت ﺗﺻرﯾ₉ أو ₞ﻣل ₞₩د ₞₭ﻰ ₊ﺎﺻ⃃ ﯾﻛون أن ﺷرﯾطﺔ أ₇ر₲، ﺗر₊ﯾل
 ﯾد₥₝ آ₍ر و₇زء ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ، ﺑﺎ€₟ﻣ₭ﺔ €₭ﺗ₊وﯾل ₨ﺎﺑل ₇زء ﻣن ا₾₇ر وﯾﺗﻛون ﺑﺎ€₟ﻣل، ا€ﻣﻛ₭₦ﺔ ا€وزارة أو ا€₟ﻣوﻣﻲ
  .ﻲا₾₇ﻧﺑ وا€₟ﺎﻣلل ا€₟ﻣ ﺻﺎ₊ب ﺑﯾن ﺑ₊رﯾﺔ ﯾ₊دد ﺑﺎ€دﯾﻧﺎر
ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ا€₩ول أن ﻧو₞ﯾﺔ ا€₊وا₥ز ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ ﺗ₍ﺗ₭ف ﻣن دول إ€ﻰ أ₍رى ﺑ₊ﺳب ا₾ﻧظﻣﺔ ا€ﺳﺎ⁺دة  وا ٕ ₇ﻣﺎ⃂
ﺎ⃀₞₦ﺎءات ₥ وطﺑﯾ₟ﺔ ا€₩طﺎ₞ﺎت ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﯾ₩وم ₞₭ﯾ₵ﺎ ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ، ₥ﯾ₵ﺎ، وﻣﺎ ﺗﺗط₭ﺑ₳ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﻣ₩ﺎﻣﺔ
ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ا€₊ﻛم ₞₭ﻰ ﻣدى  ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ ﺗ₍ﺗ₭ف ₞₭ﻰ ₊ﺳب ا€و₞ﺎء وا€ﻣﻧﺎطق ا€ﺗﻲ ﯾﺗم ₥ﯾ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، €ذ€ك ⃂
ﺗ₊رﯾر₴ﺎ وﺗﺳﺎ₴₭₵ﺎ ﻣ₝ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ إ⃂ أﻧﻧﺎ ﻧﺳﺗطﯾ₝ ا€₩ول ﺑﺄن أﻣر ا⃀₞₦ﺎءات ₥ﻲ ₨ﺎﻧون ﺗطوﯾر 
، ﺑ₊ﯾث ﯾﺷﻣل أ₴م ا€ﺿرا⁺ب ا€ﻣ₦روﺿﺔ وأﻛﺑر₴ﺎ ₊₇ﻣًﺎ و₥ﻲ ﻣﺳﺗوى ً ﻣ₩ﺑول ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₇زا⁺ري ₴و ₊₩ﺎ إﯾ₇ﺎﺑﻲ
ﺷروع و₥ﻲ ₊ﺎ⃂ت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€₍ﺎﺿ₟ﺔ €₭ﻧظﺎم ﻛﻣﺎ أﻧ₳ ﯾ₦رض ₥ﻲ ₢ﺎ€ب ا₾ﻣر طوال ₥ﺗرة إﻧ₇ﺎز ا€ﻣ
  . ﺳﻧوات 01ا⃂ﺳﺗﺛﻧﺎ⁺ﻲ ﯾﻣﻧ₉ €ﻣدد طوﯾ₭ﺔ ﺗﻣﺗد إ€ﻰ 
ﻛﺎن ₴ذا ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₍ص ا€₊وا₥ز ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ ﻣن طرف ₨ﺎﻧون ﺗطوﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب، أﻣﺎ 
ا€ﻣﻧﺎز₞ﺎت ا€ﻧﺎﺷ⁺ﺔ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₍ص ا€ﺿﻣﺎﻧﺎت ﻣن ﺿﻣﺎن ₞دم ا€ﻣﺻﺎدرة و₊ق ﺗ₊وﯾل ا₾ﻣوال وا€₊ق ₥ﻲ ﺗﺳوﯾﺔ 
  :₞ن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ₥ﺈﻧﻧﺎ ﺳﻧ₊ﺎول إﺗﺑﺎع ﻧ₦س ا€ﻣﻧ₵₆ ₥ﻲ ﺗ₩ﯾﯾﻣ₵ﺎ ﻛﻣﺎ ﯾ₭ﻲ
⃂ ﺗ₍ﺗ₭ف ا€₇زا⁺ر ₞ن ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ وﻣﺻر ₥ﻲ ₇ﺎﻧب ا€ﺗزاﻣ₵ﺎ ﺑ₊ﺻول ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ  
ا€ذي  ا₾ﻣر. ₞₭ﻰ ا€ﻣ₟ﺎﻣ₭ﺔ ا€₟ﺎد€ﺔ وا€ﻣﻧﺻ₦ﺔ وا€ﻣﺗﺳﺎوﯾﺔ ﻣ₝ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا€ﻣ₊₭ﻲ ₥ﻲ إطﺎر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
ﺗرﻛز ₞₭ﯾ₳ ا€₩واﻧﯾن ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻛﺄول طرﯾ₩ﺔ ﺗﺛﺑت ﺑ₵ﺎ ا€دو€ﺔ ر₢ﺑﺗ₵ﺎ ₥ﻲ ﻛﺳب ﺛ₩ﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر 
ﺻﺑوا إ€ﻰ ا₾₇ﻧﺑﻲ و₇ذﺑ₳ إ€ﻰ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﯾ₵ﺎ، ﻣﺗﺑ₟ﺔ ذ€ك ﺑ₟دد ﻣن ا€ﺿﻣﺎﻧﺎت وا€₊وا₥ز ا₾₍رى ا€ﺗﻲ ﺗ
  .ﻧ₦س ا€₵دف
ﻣﺎن ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ﻣن ا€ﻣﺻﺎدرة ₥ﻲ ﻣﺳﺄ€ﺔ ﺿ ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا€₇زا⁺ر ﻣ₝ﺗﺗ₦ق  
 9و  8ا€ﻣﺎدة ﻣن ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₇زا⁺ري و  61أو ا€ﺗﺄﻣﯾم ₾ﻣ⃃ﻛ₳ ا€₟₩ﺎرﯾﺔ وا€ﻣﻧ₩و€ﺔ، و₥₩ًﺎ €₭ﻣﺎدة 
 . ﻣن ا€₩ﺎﻧون ا€ﺳ₟ودي 11ﻣن ا€₩ﺎﻧون ا€ﻣﺻري وا€ﻣﺎدة 
ﺑﺄﻧ₳ ⃂ ﯾ₇وز  ﺗ₦ﯾد 8وا€₇دﯾر ﺑﺎ€ذﻛر ₴ﻧﺎ أن ا€₩ﺎﻧون ا€ﻣﺻري ₥ﺻّ ل ₥ﻲ ا₾ﻣر ₥ﻲ ﻣﺎدﺗﯾن؛ ا€ﻣﺎدة 
، ﻛﺿﻣﺎن ﯾم أﻣوال ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ﻛذ€كﺗﺿﯾف ₞دم ₇واز ﺗﺄﻣ 9ﺗﺄﻣﯾم ا€ﺷرﻛﺎت وا€ﻣﻧﺷﺂت، وا€ﻣﺎدة 
  .ﻣﺿﺎ₞ف €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ




€ﺗ₊₩ﯾق ﻧ₦س ا₾₴داف €ﻛن ﻛلﱞ ₥ﻲ إطﺎر₲ ا€₍ﺎص  ﺗﻧﺻب ا€₩واﻧﯾن ﻣ₇ﺗﻣ₟ﺔ₴ذا إﻧﻣﺎ ﯾدل ₞₭ﻰ أن 
   .و₊دود₲ ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﻣﺎ ﺗ₦رﺿ₳ ا€ظروف ا€ﺳﺎ⁺دة
ا₾ﻣر  ﻣن 13 ا€ﻣﺎدة ﺗﻧص ،ا€₇زا⁺ر ﯾ₍ص ﺗﺷرﯾ₟ﺎت ا€ﺻرف ا₾₇ﻧﺑﻲ وﺗ₊وﯾل ا₾ﻣوال، ₥ﻲ ₥ﯾﻣﺎ 
 ا€ﻣﺎل رأس ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ ﻣن اﻧط⃃₨ﺎ ا€ﻣﻧ₇زة ﺳﺗ₦ﯾد ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎراتﺗ: "ﯾ₭ﻲ ﻣﺎ ₞₭ﻰ وا€ﻣﺗﻣم ا€ﻣ₟دل( 30-10ﱠ
 ﻣن ₨ﺎﻧوﻧﺎ، اﺳﺗﯾراد₴ﺎ ﻣن وﯾﺗﺄﻛد ﺑﺎﻧﺗظﺎم، ا€₇زا⁺ر ﺑﻧك ﯾﺳ₟ر₴ﺎ ا€ﺗ₊وﯾل ₨ﺎﺑ₭ﺔ ₊رة ﺻ₟ﺑﺔ ₞ﻣ₭ﺔ ﺑواﺳطﺔ
 ا€₊₩ﯾ₩ﯾﺔ ا€ﻣدا₍ﯾل ا€ﺿﻣﺎن ₴ذا ﯾﺷﻣل ﻛﻣﺎ ₞ﻧ₳، ا€ﻧﺎﺗ₇ﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر وا€₟ﺎ⁺دات ا€رأﺳﻣﺎل ﺗ₊وﯾل ﺿﻣﺎن
. "ا€ﺑداﯾﺔ ₥ﻲ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا€ﻣﺎل رأس ﻣن أﻛﺑر ا€ﻣﺑ₭₡ ₴ذا ﻛﺎن وا ٕ ن ₊ﺗﻰ ا€ﺗﺻ₦ﯾﺔ أو ا€ﺗﻧﺎزل ₞ن ا€ﻧﺎﺗ₇ﺔ
 ا€ﻣﺎل ﺑﯾن رأس €₭ﺗ₊وﯾل ا€₩ﺎﺑل ا€₇زء ﺗ₊دﯾد ₥ﻲ ⃂ﺳﯾﻣﺎ ﺗطﺑﯾ₩₳، ₞ﻧد ﻣﺷﺎﻛل ﻣن ا€ﻧص ₴ذا ﯾ₍₭و و€م
 ﻣﺎل ا€رأس :€₭ﺷرﻛﺔ ا€ﻣﻣ₭وك ﻣﺎل رأس ﯾﻣﺛلﱠ ا€₍ﺎﺻﺔ €⃁ﻧﺗﺎج، وا₾ﻣوال ا€ﻣﺳﺗ₟ﻣ₭ﺔ ا€وﺳﺎ⁺ل أي
 (.ا€ﻣوز₞ﺔ ₢ﯾر وا₾رﺑﺎح ا⃂₊ﺗﯾﺎطﺎت ا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﻲ،
 ا€ﻣﺗ₟₭ق ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات 5002 ₇وان 60 ₥ﻲ ا€ﺻﺎدر (30- 50ﱠ ر₨م ا€₇زا⁺ر ﺑﻧك ﺗﻧظﯾم ₇ﺎء و₨د
 ا€₊₩ﯾ₩ﯾﺔ وا€₦وا⁺د وا€ﻧواﺗ₆ ا₾رﺑﺎح ﺗ₊وﯾل ﻛﯾ₦ﯾﺎت ا€ﻧص ₴ذا ﯾ₊دد إذ ا€₣ﻣوض، ﺑ₟ض €ﯾزﯾل ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ
 أ€زم و₨د ،(30-10ﱠ ر₨م ا₾ﻣر إطﺎر ₥ﻲ ا€ﻣﻧ₇زة ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﺗﺻ₦ﯾﺔ أو €₭ﺗﻧﺎزل ا€ﺻﺎ₥ﯾﺔ
 إ€ﻰ وا€₦وا⁺د ﺗ₊وﯾل ا₾رﺑﺎح ﺗﺄ₍ﯾر ﺑدون ﺗﻧ₦ﯾذ: "₞₭ﻰ ا€ﻣ₟ﺗﻣدة وا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا€ﺑﻧوك ا€ذﻛر ا€ﺳﺎﺑق ا€ﺗﻧظﯾم
ور₢م ﻣﺎ ﻧ⃃₊ظ₳ ﻣن ﺗ₟₩ﯾد ₥ﻲ ₇ﺎﻧب  ".ا₾₇ﺎﻧب ا⃀دارة أ₞ﺿﺎء وﻣﻛﺎ₥ﺂت ا€₊ﺿور ₞⃃وات ₇ﺎﻧب
ﺗﻧﺎول ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₇زا⁺ري €ﺿﻣﺎن ﺗ₊وﯾل ا₾ﻣوال، ₥ﺈﻧﻧﺎ ﻧ₇د ﺑﺄن ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﺳ₟ودي €م 
  .أو ﺑﻧد ₥ﻲ ₴ذا ا€ﺷﺄنأﯾﺔ ﻣﺎدة ا€₩ﺎﻧون ا€ﻣﺻري  ₥ﻲ ₊ﯾن ⃂ ﯾﺗﺿﻣنﯾ₦ﺻل ﻛﺛﯾرًا ₥ﻲ ₴ذا ا€ﺑﻧد، 
ﻣن ا€₩ﺎﻧون  86إ€ﻰ ₢ﺎﯾﺔ  56وا€ﻣواد ﻣن  7ا€ﻣﺎدة ﻣن ₇ﺎﻧب ﺗﺳوﯾﺔ ﻣﻧﺎز₞ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻧ₇د أن  
ﻣن ا€₩ﺎﻧون ا€ﺳ₟ودي، ﺗ₟ﺗﻣد ﻛ⃃₴ﻣﺎ ₞₭ﻰ ﺗوﺿﯾ₉ ₊ﺎ€ﺔ ﺗﺳوﯾﺔ ا€ﻧزا₞ﺎت ﺑﯾن  31وا€ﻣﺎدة  ،ا€ﻣﺻري
₊ﯾث ﺗوﺿ₉ ، ﺑﺷﻛل د₨ﯾق وﻣ₦ﺻل ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ وا€ﺷرﻛﺔ ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ₥ﯾﻣﺎ €₳ ₞⃃₨ﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₩ﺎ⁺م
 ﺗ₟ذر ذ€ك ﯾ ُ₊ل ا€₍⃃ف ₊ﺳب ﻧظﺎم وﻣن ﺛم إذاﺗﺳوﯾﺔ ا€₍⃃₥ﺎت ودﯾًﺎ ₨در ا⃀ﻣﻛﺎن  ﺗﺗم ﺑداﯾﺔ ًﻛﯾف 
₴ــ و⃂⁺₊ﺗ₳ ا€ﺗﻧ₦ﯾذﯾﺔ، وﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €ﻣﺻر 3041/7/21وﺗﺎرﯾ₌ ( 64ﱠر₨م  ا€ﻣ₭ﻛﻲ ﺑﺎ€ﻣرﺳوم ا€ﺻﺎدر ا€ﺗ₊ﻛﯾم
ر أو ₊ﺳب ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﺗﺳوﯾﺔ ا€ﻣﻧﺎز₞ﺎت ﺗﺗم ₊ﺳب ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا€ﺳﺎرﯾﺔ ﺑﯾن ﻣﺻر ودو€ﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣ
ا€ﻧﺎﺷ⁺ﺔ ₞ن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ﺑﯾن ا€دول وﺑﯾن ر₞ﺎﯾﺎ ا€دول ا₾₍رى ا€ﺗﻲ اﻧﺿﻣت إ€ﯾ₵ﺎ ﻣﺻر ﺑﺎ€₩ﺎﻧون ر₨م 
 72، أو و₥₩ًﺎ ₾₊ﻛﺎم ₨ﺎﻧون ا€ﺗ₊ﻛﯾم ₥ﻲ ا€ﻣواد ا€ﻣدﻧﯾﺔ وا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ ا€ﺻﺎدر ﺑﺎ€₩ﺎﻧون ر₨م 1791€ﺳﻧﺔ  09
⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﺻري إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ₴ذا إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ ا⃂ﺗ₦ﺎق ₞₭ﻰ ﺗﺳوﯾﺔ ﻛﻣﺎ ﯾو₥ر ₨ﺎﻧون ا. 4991€ﺳﻧﺔ 
  .ا€ﻣﻧﺎز₞ﺎت ا€ﻣﺷﺎر إ€ﯾ₵ﺎ ₞ن طرﯾق ا€ﺗ₊ﻛﯾم أﻣﺎم ﻣرﻛز ا€₩ﺎ₴رة ا⃀₨₭ﯾﻣﻲ €₭ﺗ₊ﻛﯾم ا€ﺗ₇ﺎري ا€دو€ﻲ




₥ﻲ ₊ﯾن €م ﯾﺗطرق ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₇زا⁺ري إ€ﻰ ﻣر₊₭ﺔ ا€ﺗﺳوﯾﺔ ا€ودﯾﺔ، وأول ﻣﺎ ﯾﺗم ا₞ﺗﻣﺎد₲ ₥ﻲ 
ﺎر ₴و ا€₭₇وء إ€ﻰ ا€₇₵ﺎت ا€₩ﺿﺎ⁺ﯾﺔ ا€ﻣ₍ﺗﺻﺔ إ⃂ ₥ﻲ ₊ﺎل و₇ود اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ﻣﺑرﻣﺔ ₊ﺎل ﻣﻧﺎز₞ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣ
و€₟ل أ₴م ﻣﺎ ﻧ₭₊ظ₳ . ﻣ₝ ا€دو€ﺔ ا₾م €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر أو اﺗ₦ﺎق ₍ﺎص ﯾﺗ₟₭ق ﺑﺎ€ﻣﺻﺎ€₊ﺔ وا€ﺗ₊ﻛﯾم أو  ا€ﺗﺳوﯾﺔ
₴ﻧﺎ ₴و ر₢م أن ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₇زا⁺ري أدرج ا€ﻣﺎدة ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﺗﺳوﯾﺔ ﻣﻧﺎز₞ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ﺑﺎب 
ﺿﻣﺎﻧﺎت ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن إ⃂ أﻧ₳ €م ﯾ₟طﻲ €₵ذا ا€ﺷﺄن ا₾₴ﻣﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﯾﺳﺗ₊₩₵ﺎ ₊₩ًﺎ ﻣن ₇ﺎﻧب ا€
ا€ﺗد₨ﯾق وا€ﺗوﺿﯾ₉ دون أن ﻧﻧﺳﻰ ₞دم ا₞ﺗﻣﺎد₲ ₞₭ﻰ ا€ﺗﺳوﯾﺔ ا€ودﯾﺔ ر₢م أ₴ﻣﯾﺗ₵ﺎ ₥ﻲ ﻛﺳب ﺛ₩ﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر 
  .ا₾₇ﻧﺑﻲ
ا€دو€ﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن €ﻣ₍ﺗ₭ف ا€₊وا₥ز وا€ﺿﻣﺎﻧﺎت ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ ﻣن طرف ﺗ₊₭ﯾ₭ﻧﺎ وﺑ₟د  ₥ﻲ ا₾₍ﯾر
ﻧﺻل إ€ﻰ ﻧ₩طﺔ ﻣ₵ﻣﺔ، ﺗﺗ₇₭ﻰ ₥ﻲ أن أي دو€ﺔ ﺗر₢ب ₥ﻲ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر إ€ﯾ₵ﺎ  ا₾₇ﺎﻧب،
ﺑﺎﺳﺗ₟داد₴ﺎ €ﺗو₥ﯾر ا€ﺿﻣﺎﻧﺎت ا€⃃زﻣﺔ €₊ﻣﺎﯾﺗ₳ ﻣن أي ﺗ₟ﺳف أو €⃃ﺳﺗ₦ﺎدة ﻣن ﻣزاﯾﺎ₲، ₥ﺈﻧ₵ﺎ ﺳوف ﺗ₩ر ₨ﺎﻧوﻧﯾًﺎ 
ﺑ₵دف ﺗ₊₦ﯾز₲ ₞₭ﻰ ا₍ﺗﯾﺎر₴ﺎ و₢ﯾر₴ﺎ ₊وا₥ز ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ وا€ﺗﻣوﯾ₭ﯾﺔ وا€ﺿرﯾﺑﯾﺔ ﻣن ا€ ﻣ₵م  ٍ ₊رﻣﺎن ﻣن ₊₩₳، وﺗو₥ﯾر ﻛم  ٍ
ا€₊وا₥ز وا€ﺿﻣﺎﻧﺎت ا€ﺗﻲ أ₨رت  ₴ذ₲ €ﻛن ا₾ﺳﺎس ₴ﻧﺎ ₴و ﻣدى ا€ﺗزام ا€₇زا⁺ر ﺑﺗطﺑﯾق .ﻛﻣوطن ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎراﺗ₳
ﺑﻣﻧ₊₵ﺎ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₥ﻲ أرض ا€وا₨₝، وﻣﺎ ﻣدى اﺳﺗ₇ﺎﺑﺔ وﺗ₦ﺎ₞ل ا₾₇₵زة ا€ﻣ₍ﺗﺻﺔ ₥ﻲ ا€ﻣ₇ﺎل وا€ﺗﻲ 
ﺑد₨ﺔ  ﺎ€ﺗﻛ₦ل ﺑﻣ₇ﻣل ﻣ₇رﯾﺎت ا₊ﺗﺿﺎن ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب وﺗطﺑﯾق ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₞₭ﯾ₵مﺑﻛ₭₦ﺗ₵ﺎ ا€دو€ﺔ 















  ﻣƀﺎرﻧﺔ اƃŞدﯾﺔ żﻲ اƃﺗŶﺎﻣل ﻣŴ اƃﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن اﻷŞﺎﻧب ﻣن Ťƚل اﻹطﺎر اƃﻣؤﺳﺳﻲ ƃƚﺳﺗﺛﻣﺎر: اƃŽرع اƃﺛﺎƃث
ا€ﻣﺑﺎﺷر و₊ﺗﻰ ا€ﻣ₊₭ﻲ، أﻧﺷﺄت ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ  ا₾₇ﻧﺑﻲاﺳﺗﻛﻣﺎ⃂ €ﺳﻧ₵ﺎ ﺗﺷرﯾ₟ﺎت ﺗ₍ص ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 
ا€₇زا⁺ر، ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ أ₇₵زة إدارﯾﺔ ﺗ₍ﺗص ₥ﻲ ا€ﺗ₟ﺎﻣل ﻣ₝ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب وﺗ₟ﻧﻰ 
ﻣن  ﺑﺗطﺑﯾق ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﺳﺎري ﺑﻣﺎ ﯾ₊دد₲ ﻣن ﻣ₵ﺎﻣ₵ﺎ ا€ﺗﻲ ﻣن ﺷﺄﻧ₵ﺎ ﺗ₩₭ﯾل ا€₟₩ﺑﺎت أﻣﺎم ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن
ﺗﻧ₦ﯾذ  ا€₊رص ₞₭ﻰﯾل ₞ﻣ₭ﯾﺔ ا€ﺗر₍ﯾص ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎراﺗ₵م وﻣﺗﺎﺑ₟ﺗ₵ﺎ و ﺗﺳ₵€ ﺗ₩دﯾم ا€₍دﻣﺎتﺗﻧظﯾم، ﺗو₇ﯾ₳، ﺗطوﯾر و 
ﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب ﺔ ⃀₞⃃م ا€ﻣﺳﯾاﺗ₍ﺎذ أﺳﺎ€ﯾب أﻛﺛر ₥₟ﺎ€ﺑ₍ﺻوص ﻣﻧ₉ ا€ﻣزاﯾﺎ وا€ﺿﻣﺎﻧﺎت و ا€ﺗﺷرﯾ₟ﺎت  ﺑﻧود
ﻣن ₇ﺎﻧب ا€ﺳ₵ر ₞₭ﻰ ﺗﻧ₦ﯾذ ﻛل ا⃂€ﺗزاﻣﺎت ﺳواء ﺎطﺎت ا€ﺗﻲ ﯾﻣﻛن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﯾ₵ﺎ و ا€ﻧﺷﺑ₦رص ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر و 
وا€₇دول ا€ﻣوا€ﻲ ﯾوﺿ₉ ا€₵ﯾ⁺ﺎت ا€ر⁺ﯾﺳﯾﺔ ا€ﻣﺷر₥ﺔ  .₊ﻛوﻣﺎﺗ₵ﺎ أو ﺗ₭ك ا€ﺗﻲ ﯾﺗ₟₵د ﺑ₵ﺎ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب
  .ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺛ⃃ث ₞₭ﻰ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€دول
 اƃƌﯾﺋﺎت اƃŶﺎﻣﺔ اƃﻣﺷرżﺔ ŵƄﻰ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃŞزاﺋر، ﻣﺻر واƃﺳŶودﯾﺔ(: 5ϯ)اƃŞدول رſم 
  اƃﺗŶﯾﯾن     ﺔـاƃدوƃ          رـــاƃŞــزاﺋ  ـرــﺻــــﻣ  اƃﺳŶودﯾﺔاƃŶرﺑﯾﺔ اƃﻣﻣƄﻛﺔ 
 اﺳم اƃƌﯾﺋﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€وﻛﺎ€ﺔ ا€وطﻧﯾﺔ €ﺗطوﯾر ا€₊رة ا€ﻣﻧﺎطق ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر و  ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر
 ﻧوع żـروŵƌﺎ ا€₍ﺎرجﻣﻛﺎﺗب ﺗﻣﺛﯾل ₥ﻲ و ₴ﯾﺎﻛل ₢ﯾر ﻣرﻛزﯾﺔ ₥ﻲ ا€دا₍ل  ₍ﺎر₇₵ﺎ₥روع وﻣﻛﺎﺗب دا₍₭₵ﺎ و  ₍ﺎر₇₵ﺎ₥روع وﻣﻛﺎﺗب دا₍₭₵ﺎ و 
 طﺑﯾŶﺗƌﺎ اƃƀﺎﻧوﻧﯾﺔ (طﺎﺑ₝ إداريﱠﻣؤﺳﺳﺔ ₞ﻣوﻣﯾﺔ  ﺷ₍ﺻﯾﺔ ا₞ﺗﺑﺎرﯾﺔ ﺷ₍ﺻﯾﺔ ا₞ﺗﺑﺎرﯾﺔ
 7991€ﺳﻧﺔ  (482-79 ﱠا€₩رار ا€₇ﻣ₵وري ر₨م 0002€ﺳﻧﺔ  1/ا€ﻣرﺳوم ا€ﻣ₭ﻛﻲ م
 (182-10ﱠا€ﻣرﺳوم ا€ﺗﻧ₦ﯾذي ر₨م 
 إﻧﺷﺎءƋﺎ 1002€ﺳﻧﺔ 
  ﻣ₊ﺎ₥ظ ر⁺ﯾﺳﺎ ﺑﻣرﺗﺑﺔ وزﯾر -
  وزاراتﻣﻣﺛ₭ﻲ ﺗﺳ₟ﺔ  -
ﻣﻣﺛل ₞ن ﻣؤﺳﺳﺔ ا€ﻧ₩د ا€₟رﺑﻲ  -
  ا€ﺳ₟ودي
 ₞ﺿوان ﻣن ا€₩طﺎع ا€₍ﺎص -
  ر⁺ﯾس ﯾدﯾر₴ﺎ -
  ﻣﻣﺛ₭ﻲ أرﺑ₟ﺔ وزارات -
 ₍ﻣﺳﺔ ﻣن ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن -
  ﻣﻣﺛل ر⁺ﯾس ا€₊ﻛوﻣﺔ ر⁺ﯾﺳﺎ -
 ا€₇زا⁺ر ﺑﻧكو  وزارات ﺗﺳ₟ﺔﻣﻣﺛ₭ﻲ  -
وﻣﻧظﻣﺎت أرﺑﺎب  وا€₣ر₥ﺔ ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ
  ا€₟ﻣل
 أﻣﯾن ₞ﺎمﻣدﯾر ₞ﺎم و  -
 ﻣŞƄس إدارﺗƌﺎ
 ﺗšت ﺳƄطﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرا€ﻣ₇₭س ا€وطﻧﻲ ر⁺ﺎﺳﺔ ا€₊ﻛوﻣﺔ و  ر⁺ﯾس ﻣ₇₭س ا€وزراء ا€ﻣ₇₭س ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا₾₞₭ﻰ
 ŵدد اƃŶﺎﻣƄﯾن ﺑƌﺎ 051 0041 -
  ﻣƀدم اƃŤدﻣﺎت  ا€ﺷﺑك ا€و₊ﯾد ا€⃃ﻣرﻛزي  ﻣ₇ﻣ₝ ₍دﻣﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر  ﻣرﻛز ا€₍دﻣﺔ ا€ﺷﺎﻣ₭ﺔ
  .ϳϭϯ₥ﺎرس ₥ﺿﯾل، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص : اƃﻣﺻدر
 ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت ₢ﯾر ﻣﺗو₥رةﺗ₟ﻧﻲ أن (:  -ﱠ




ﻣن ₍⃃ل ﻣ₟طﯾﺎت ₴ذا ا€₇دول ﯾﺗﺑﯾن €ﻧﺎ ا€ﺻورة ا€₟ﺎﻣﺔ ₞ن و₇ود إطﺎر ﻣؤﺳﺳﻲ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ﻛل 
ﻣن ا€₇زا⁺ر، ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، ﺗم إﻧﺷﺎء ₴ذ₲ ا₾₇₵زة ا€ﻣﻛ₭₦ﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر و₥₩ًﺎ €₩واﻧﯾن 
 01ﻣن ا€₩ﺎﻧون ا€ﻣﺻري و ا€ﻣﺎدة  16€ﻰ ا€ﻣﺎدة إ 05ا€ﻣﺎدة  ، ₊ﯾث ﺗﻧصا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر €ﻣطﺑ₩ﺔ ₥ﻲ ا€دول ا€ﺛ⃃ث
أ₇₵زة €⃁ﺷراف ا€₊₩ﯾ₩ﻲ ₞₭ﻰ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر وذ€ك ﻣن إﻧﺷﺎء ₴ﯾ⁺ﺎت و ﻣن ا€₩ﺎﻧون ا€ﺳ₟ودي، 
 .ﺗ₩دﯾم ا€₍دﻣﺎت، وﺗ₊دﯾد ﻣ₍ﺗ₭ف ا€ﻣ₵ﺎم وا€ﺳ₭طﺔ ا€ﻣ₍و€ﺔ €₵ﺎ وﺻ⃃₊ﯾﺎﺗ₵ﺎا€ﺗطوﯾر و  ₊ﯾث ا€ﺗﻧظﯾم، ا€ﺗو₇ﯾ₳،
ﻣ₵ﻣﺎ ا€وﻛﺎ€ﺔ ا€وطﻧﯾﺔ €ﺗطوﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر، ﺳﻧﺗطرق ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ €ﺷرح أ₴م وﻛﻣﺎ ﺳﺑق €ﻧﺎ وﺗطر₨ﻧﺎ €
 :ﻣ₵ﺎم ا₾₇₵زة ا€ﻣﻛ₭₦ﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ
ﺗﺗﻣﺛل ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﺗﻧظﯾم ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ﻣﺻر ₥ﻲ ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة  
و₴ﻲ ﺗ₊ت ﺳ₭طﺔ ر⁺ﯾس ﻣ₇₭س ا€وزراء،  7991€ﺳﻧﺔ ( 482- 79ﱠﺑﻣو₇ب ا€₩رار ا€₇ﻣ₵وري ر₨م 
ﺗﺑﺎﺷر دراﺳﺔ ﻣ₍ﺗ₭ف ا€ﺗﺷرﯾ₟ﺎت، وﺗ₩دﯾم ﻣ₍ﺗ₭ف م ا€₩ﺎﻧون ا€ﻣﺗ₟₭ق ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، و وﺗﺗو€ﻰ ﺗﻧ₦ﯾذ أ₊ﻛﺎ
ا⃂₨ﺗرا₊ﺎت، وﺗﺄدﯾﺔ ﻣ₵ﺎم ا€ﺗروﯾ₉ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر، و ﻛذ€ك ﺗﻧﺷﯾط₳ وا ٕ €ﻰ ₢ﯾر ذ€ك ﻣن ا€ﻣ₵ﺎم ا€ﻣﻧوطﺔ 
وﺗ₟ﻣل ₴ذ₲ ا€₵ﯾ⁺ﺔ ₞₭ﻰ ﺗطﺑﯾق أ₊ﻛﺎم ₴ذا  1.و₊وا₥ز ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﺻري€₵ﺎ و₥₩ﺎ €₩ﺎﻧون ﺿﻣﺎﻧﺎت 
ا€₩ﺎﻧون و₨ﺎﻧون ﺷرﻛﺎت ا€ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ وﺷرﻛﺎت ا€ﺗوﺻﯾﺔ ﺑﺎ₾ﺳ₵م وا€ﺷرﻛﺎت ذات ا€ﻣﺳؤو€ﯾﺔ ا€ﻣ₊دودة 
€ﺳﻧﺔ  59، و₨ﺎﻧون ا€ﺗﺄ₇ﯾر ا€ﺗﻣوﯾ₭ﻲ ا€ﺻﺎدر ﺑﺎ€₩ﺎﻧون ر₨م 1891€ﺳﻧﺔ  951ا€ﺻﺎدر ﺑﺎ€₩ﺎﻧون ر₨م 
 .رات ا€ﻣﻧ₦ذة €₵ﻣﺎ، وا€₭وا⁺₉ وا€₩را5991
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﻲ ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر  ﺑﺗﻧظﯾم ا€₍ﺎﺻﺔ ا€₵ﯾ⁺ﺔ ﺗﺗﻣﺛل 
م و₴ﻲ ﺗ₊ت ﺳ₭طﺔ 0002₴ــ ا€ﻣوا₥ق €ﺳﻧﺔ 1241ﻣ₊رم  5وﺗﺎرﯾ₌  02ﺑﻣو₇ب ا€₩رار ا€ﻣ₭ﻛﻲ ر₨م 
ﺑﻣﺎ ₥ﻲ ذ€ك ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر  ا€ﻣ₇₭س ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا₾₞₭ﻰ، ﺗﺗو€ﻰ ا€₟ﻧﺎﯾﺔ ﺑﺷؤون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ
 ،ا₾₇ﻧﺑﻲو  ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر زﯾﺎدة  ﺗﻧﻣﯾﺔ ﻣ₇ﺎل ₥ﻲ ا€دو€ﺔ ﺳﯾﺎﺳﺎت إ₞داد ا₾₇ﻧﺑﻲ ﺑﻣﺎ ﯾﺗﺿﻣن
 أداء وﺗ₩ﯾﯾم ﻣﺗﺎﺑ₟ﺔ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ، ₥ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣﻧﺎخ ﺑﺗ₵ﯾ⁺ﺔ ا€ﻛ₦ﯾ₭ﺔ وا€₩وا₞د ا€ﺗﻧ₦ﯾذﯾﺔ ا€₍طط ₨ﺗراحا
، €₳ ا€ﺗروﯾ₆ و ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ₥ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥رص ₞ن ا€دراﺳﺎت ا₾₇ﻧﺑﻲ، إ₞دادو  ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
، إ€ﻰ ₢ﯾر ذ€ك ﻣﻣﺎ ا₍ﺗﺻﺎﺻ₵ﺎ €ﻣﺑﺎﺷرة ا⃀₊ﺻﺎ⁺ﯾﺔ ا€ﻣﺳو₊ﺎت وا ٕ ₇راء ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت ₨وا₞د ﺗطوﯾرو 
 2.ﯾﻣﻛن €₭ﻣ₇₭س ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا₾₞₭ﻰ أن ﯾﺳﻧد₲ €₭₵ﯾ⁺ﺔ
  
  
                                                             
  .ا€ﻣﺗ₟₭ق ﺑﺈﻧﺷﺎء ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر و ا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة 7991€ﺳﻧﺔ  482ا€₩رار ا€₇ﻣ₵وري ر₨م ﻣن  2ا€ﻣﺎدة   ϭ
  .€⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₟ﺎﻣﺔ ا€₵ﯾ⁺ﺔ ﺗﻧظﯾمﺑﺷﺄن  ₴ــ1241/1/5وﺗﺎرﯾ₌  02ﻣن ا€₩رار ا€ﻣ₭ﻛﻲ ر₨م  3ا€ﻣﺎدة   Ϯ




وﺻﻧﺎدﯾق €د₞م  ﺗ₍ﺗ₭ف طﺑﯾ₟ﺗ₵ﺎ وﺗﺑ₟ﯾﺗ₵ﺎ، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ₴ﺎﺗ₳ ا₾₇₵زة ﺗو₥ر ا€دول ا€ﺛ⃃ث أ₇₵زة أ₍رى
أن طرح ﯾﺗﺑﯾن €ﻧﺎ ﺑ₟د ₴ذا ا€ .ﺗﺳﺎ₞د ₥ﻲ ₞ﻣ₭ﯾﺔ ﺗﻣوﯾل ا⃀₞₦ﺎءات ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ وﺗﻛﺎ€ﯾف ا€ﺑﻧﯾﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
ﻣﺳﺄ€ﺔ ﺗﺄطﯾر ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب وﺗو₇ﯾ₵₵م ₴ﻲ ﻣﺳﺄ€ﺔ ﺑدﯾ₵ﯾﺔ ﯾﺗو₇ب ₞₭ﻰ أي دو€ﺔ ﺗﺳ₟ﻰ €₇₭ب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 
₴و ﻣدى ﻧ₇ﺎح ₴ذ₲ ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ وﻣدى ﺗ₊₩ﯾ₩₵ﺎ €⃃ﺳﺗ₦ﺎدة  ﻣرا€₟ﻣل ﺑ₵ﺎ، و€ﻛن ا€ﻣ₵م ₥ﻲ ا₾ ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر إ€ﻰ
₥ﻣﺎ ﻧ⃃₊ظ₳ ₴و وﺿوح ا€ﻣ₵ﺎم ا€ﻣﻧوطﺔ €ﻛل ﻣن ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﻣﻧﺎطق  .₊₩ًﺎ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب
ﺻ⃃₊ﯾﺎت ﺑﯾن ا€ﻣ₇₭س ا€وطﻧﻲ ا€₊رة ا€ﻣﺻرﯾﺔ وا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، ₥ﻲ ₊ﯾن ﺗﺗدا₍ل ا€
  . ﺎ€ﺔ ا€وطﻧﯾﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﯾﻣﺎ ﯾﺗ₟₭ق ﺑﻣﻧ₉ ا⃂ﻣﺗﯾﺎزات €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن€⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€وﻛ
ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₇زا⁺ري ﺑﻣﺎ ﯾﺳﺑﺑ₳ ﻣن €ﺑس ₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₥ﻲ ₥₵م ₨و₴ذا ا₾ﻣر ﯾ₟ﺎب ₞₭ﻰ 
إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ذ€ك  1.، ﻛﻣﺎ أن ₞ﻣ₭ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺗﺗط₭ب و₇ود ﻣرﻛز ₨رار وا₊د وﺷ₦ﺎ₥ﯾﺔ ﺗﺎﻣﺔ₊₩و₨₳ ووا₇ﺑﺎﺗ₳
ﺗدا₍ل ₥ﻲ ا⃀ﺳﻧﺎد ﺑﯾن ا€وﻛﺎ€ﺔ ا€وطﻧﯾﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€وزارة ا€ﻣﻧﺗدﺑﺔ ا€ﻣﻛ₭₦ﺔ ﺑﺎ€ﻣﺳﺎ₴ﻣﺎت وﺗر₨ﯾﺔ  ﻧ⃃₊ظ و₇ود
€ذ€ك ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ا€₩ول أن . ₊ﯾث ﺗﺗﺷﺎﺑ₳ ﻣ₵ﺎم ا€وﻛﺎ€ﺔ ﻣ₝ ﻣ₵ﺎم ا€ﻣدﯾرﯾﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﺎ€وزارة ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر،
₥ﻲ ﺗ₟دد ا€₇₵ﺎت ا€وﺻﯾﺔ ﻣن ₇₵ﺔ  ﯾ₟ﺎﻧﻲ ﻣن ₍₭لا⃀طﺎر ا€ﻣؤﺳﺳﻲ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر 
و₥ﻲ ﺗدا₍ل ا€ﻣ₵ﺎم وا€ﺻ⃃₊ﯾﺎت ﺑﯾن ا₾₇₵زة ﻧ₦ﺳ₵ﺎ ﻣن ₇₵ﺔ أ₍رى، ﻣﻣﺎ ﯾﺑدي طﺎﺑ₝ ا€ﺑﯾرو₨راطﯾﺔ ₞₭ﯾ₳ 
وﯾ₟ر₨ل ﺳﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ﯾﺷﻛل ₞ﺎﻣل طرد €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ €ﻣﺎ ﯾ₇د₲ ﻣن ﺻ₟وﺑﺔ ₥ﻲ ا⃂ﻣﺗﺛﺎل 
ﺗﻲ ﯾ₊ﺎ₇₵ﺎ ₥ﻲ ﻣ₍ﺗ₭ف ﻣﺎ ﯾﻣﻛن أن ﯾوا₇₵₳ ₍⃃ل إﻧ₇ﺎز₲ وﺻ₟وﺑﺔ ₥ﻲ ا€₭₇وء إ€ﻰ ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€ ₭وب ﻣﻧ₳ط€₭ﻣ
  .€⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر
  ﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر ﻣن Ťƚل اƙƃﺗزام دوƃﯾًﺎ ﺑšﻣﺎﯾﺗƊ وﺗﺷŞﯾŶƊاƙ اƃﺗوŞƊ ƃšﻣﺎﯾﺔﻣƀﺎرﻧﺔ : اƃŽرع اƃراﺑŴ
إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ا€₩واﻧﯾن وا€ﺗﺷرﯾ₟ﺎت ا€ﺗﻲ ﺳﻧﺗ₵ﺎ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ا€₇زا⁺ر، ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ 
ﯾﻣﺎ ﯾ₍ص ﺗﻧظﯾم ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر وﺗو₇ﯾ₵₳ دا₍ل ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ وا⃀₨رار ﺿﻣﻧ₵ﺎ ﺑ₊ﻣﺎﯾﺗ₳ وﺗﺷ₇ﯾ₟₳، ₥
ﺗ₩ﺗﺿﻲ ₥ﺈﻧ₵ﺎ أﻛدت ₞₭ﻰ ا€ﺗزاﻣ₵ﺎ ₴ذا ﻣن ₍⃃ل إﺑراﻣ₵ﺎ ⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت اﺳﺗﺛﻣﺎر دو€ﯾﺔ ﺛﻧﺎ⁺ﯾﺔ وﻣﺗ₟ددة ا₾طراف 
ا⃂زدواج  ﺗ₇ﻧب₨ﯾﺎت ﺗ₍ص ₊ﻣﺎﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب وﺗﺷ₇ﯾ₟₵م ﺳواء ﻛﺎﻧت ₴ذ₲ ا⃂ﺗ₦ﺎ
  . أو ﺗ₍ص ₊ﻣﺎﯾﺔ وﺗﺷ₇ﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﺻ₦ﺔ ₞ﺎﻣﺔ أو اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ﺗ₟ﺎون ﺗ₇ﺎري وا₨ﺗﺻﺎدي وﺗ₩ﻧﻲ ا€ﺿرﯾﺑﻲ،
ﺑ₊ﻣﺎﯾﺔ  €ﻛن ا€₦رق ﺑﯾن ₴ذ₲ ا€دول ₥ﻲ ₇ﺎﻧب ا€ﺗزاﻣ₵ﺎ أﻣﺎم ا€ﻣﻧظﻣﺎت ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ ا€دو€ﯾﺔ وا€دول ﻛﺎ₥ﺔ
وزﻣن إﺑراﻣ₵ﺎ، وذ€ك ﻣﺎ ﺎ₨ﯾﺎت ا€ﻣﺑرﻣﺔ ﻣن طر₥₵ﺎ وﺗﺷ₇ﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر، ﯾﺗ₇₭ﻰ ₥ﻲ ₊₇م ا⃂ﺗ₦
ﻧ⃃₊ظ₳ ﺑﯾن ا€دول ا€ﺛ⃃ث ₊ﯾث ﺗﺗﺄ₍ر ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₞ن ا€ﺑ₩ﯾﺔ ₥ﻲ ₞دد اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 
وﺗﺗوﺳط ا€₇زا⁺ر ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₥ﻲ ₞دد  .ا€دو€ﯾﺔ ا€ﺗﻲ أﺑرﻣﺗ₵ﺎ طﯾ₭ﺔ ₥ﺗرة ﺗﺑﻧﯾ₵ﺎ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر
                                                             
: ، رﺳﺎ€ﺔ دﻛﺗورا₲، ا€₟₭وم ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ، ﻛ₭ﯾﺔ ا€₟₭وم ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ و₞₭وم ا€ﺗﺳﯾﯾر، ا€₇زا⁺رﺗƀﯾﯾم ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر żﻲ اƃŞزاﺋرﺳ₟ﯾدي ﯾ₊ﯾﻰ،  ϭ
  .781، ص 7002- 6002₇ﺎﻣ₟ﺔ ₨ﺳﻧطﯾﻧﺔ، 




ﻣ₝ ا€₟₭م أن أ₨ل ₞دد ، 3102ﻧ₵ﺎﯾﺔ ﺳﻧﺔ اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ  55اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﺑرﻣﺔ ₊ﯾث ﺑ₭₣ت ₥ﻲ ﻣ₇ﻣ₭₵ﺎ 
وأﻛﺛر ₞دد اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت أﺑرﻣﺗ₳ ﻣﺻر ﺑﯾن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ  ﱠﱡ(اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ 72اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ﺗم إﺑراﻣ₵ﺎ ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₴و 
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﺛﻧﺎ⁺ﯾﺔ ﻧ₇د ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ﻣﺗ₟ددة  إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت. اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ اﺳﺗﺛﻣﺎر دو€ﯾﺔ 311ﺗﻣﺛل ₥ﻲ و ₇ﻣﯾ₟ًﺎ 
 ا₾طراف ا€ﺗﻲ أﺑرﻣﺗ₵ﺎ ا€₇زا⁺ر ﻣ₝ ا€ﻣﻧظﻣﺎت ا€دو€ﯾﺔ و₥ﻲ ﻣ₟ظﻣ₵ﺎ ﺑﺎ€ﺗﻣﺎﺛل ﻣ₝ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ و₴ﻲ ⃂ ﺗ₩ل
ﻛﻣﺎ أﻧ₵ﺎ ﻣن ا€ﻣﻣﻛن أن ﺗﺗ₟زز إذا ﻣﺎ ﺗم ₥ﻲ ا€ﻧ₵ﺎﯾﺔ اﻧﺿﻣﺎم ا€₇زا⁺ر إ€ﻰ أ₴ﻣﯾﺔ ₞ن ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا€ﺛﻧﺎ⁺ﯾﺔ، 
ﺗ₇₭ب €₭₇زا⁺ر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ﻣن ₍⃃ل اﺳﺗ₦ﺎدﺗ₵ﺎ  ﻣﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﻣن ﺷﺄﻧ₵ﺎ أنﻣﻧظﻣﺔ ا€ﺗ₇ﺎرة ا€₟ﺎ€
₍ﺎﺻﺔ ﻣ₝ ﻣن ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ا€ﺗ₇ﺎرة، وا€ﺗﻲ ﺗ₟ود ₞₭ﯾ₵ﺎ ﺑﺎﺳﺗﺛﻣﺎرات ﻣ₵ﻣﺔ 
دو€ﻲ، وﻣﺎ ﺗﻣﺛ₭₳ ا⃂ﺳﺗ₦ﺎدة ﻣن أﺛر ا€ﺷﺑﻛﺎت ا€ﺗﻲ ﺗﻛوﻧ₵ﺎ ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت ₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺗوى ا€₇₵وي وا€
ﻣن وﺳﺎ⁺ل ₴ﺎﻣﺔ ₥ﻲ ﺗﺑﺎدل ا€ﺳ₭₝ وا€₍دﻣﺎت وا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ و₥ﻲ اﺳﺗ₣⃃ل ا€₵واﻣش ا€ﻣﺗو₥رة ₥ﻲ ا€رﺑ₊ﯾﺔ وﻣردودﯾﺔ 
دون أن ﻧﻧﺳﻰ أ₴ﻣﯾﺔ ا€ﺷراﻛﺔ ا₾وروﺑﯾﺔ وﻣﺎ ﺗ₇₭ﺑ₳ ﻣن ﺿﻣﺎن وﺗ₟زﯾز  1.₞واﻣل ا⃀ﻧﺗﺎج ﺑﯾن ا€دول وا€ﺗﻛﺗ⃃ت
  .دول ا€₟ﺎ€م€ﻣو₨ف ا€₇زا⁺ر ﺑﯾن 
₞دد اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﺗﻲ أﺑرﻣﺗ₵ﺎ ا€₇زا⁺ر ﻧ₇د أﻧ₵ﺎ ﺗ₟ﺑر ₞ن ₊رﺻ₵ﺎ ₞₭ﻰ ﺗ₊₦ﯾز وﺑﺎ€ﻧظر إ€ﻰ 
و₇ذب ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب ﺑﺎ⃂€ﺗزام دو€ﯾًﺎ ﺑ₊ﻣﺎﯾﺗ₵م وﺗﺷ₇ﯾ₟₵م، ﻛﻣﺎ أﻧ₵ﺎ ﺗ₟زز ₞⃃₨ﺎﺗ₵ﺎ ﻣ₝ دول ا€₟ﺎ€م 
ﻣ₟ﺑرة وﺗو₊ﻲ  و₞₭ﯾ₳ ₥ﺈن ₇₵ود ا€₇زا⁺ر ₥ﻲ ₴ذا ا€ﺷﺄن. ا€ﻣ₊ﺗﻣل أن ﯾﺻ₭₵ﺎ اﺳﺗﺛﻣﺎرات أ₇ﻧﺑﯾﺔ ﻣﺑﺎﺷرة ﻣﻧ₵ﺎ
ﺗﺳﺎﻧد ا€ﺗ₊رر وا⃂ﻧ₦ﺗﺎح ₞₭ﻰ ا€₟ﺎ€م ﺑﺎ€₇دﯾﺔ وا⃂₴ﺗﻣﺎم ﺑطرق ﺗ₟زﯾز ﻣو₨₦₵ﺎ دو€ﯾًﺎ ﻛدو€ﺔ ﺗﺷ₇₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر و 








                                                             
₞₭ﻰ ا€ﺗوا€ﻲ و€ﻛن €م ﻧ₟ﺗﻣد ₞ﯾ₵ﺎ ₥ﻲ ₨ﺎ⁺ﻣﺔ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ €₭ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﺳﺑب  7و  01 ؛أ₨ل ₞دد ﻣن اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₞₭ﻰ و₨₟ت ₥₭ﺳطﯾن وا€ﺻوﻣﺎل ﱠﱡ(
  .ا₊ﺗﻣﺎل ﺗﺄﺛﯾر ظرو₥₵ﺎ ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ ₞₭ﻰ ₊₇م ₴ذ₲ ا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت
  .943-843د⃂ل ﺑن ﺳﻣﯾﻧﺔ ، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   ϭ




  اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر šﺻﯾƄﺔ اƃŞزاﺋر ﻣن :اƃﻣﺑšث اƃﺛﺎƃث
اﻧﯾن، وﻣﺎ ﯾ₊ﺗوﯾ₳ ₨و ₞₭ﯾ₳ ﻣن ﺗﺷرﯾ₟ﺎت و  ₊ول ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر وﻣﺎ ﯾ₩ومو₥₩ﺎ €ﻣﺎ ﺳﺑق ذﻛر₲ 
. ﺗﻣﯾز₲ ا€ﻣؤ₴⃃ت ا€ﺗﻲا⃀ﻣﻛﺎﻧﺎت و ﺿﻣﺎﻧﺎت ﺗﻣﻧ₉ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب وا€ﻣ₊₭ﯾﯾن، وﻣ₍ﺗ₭ف ﻣن اﻣﺗﯾﺎزات و 
 ﻣن ₍⃃ل، رات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة إ€ﻰ ا€₇زا⁺ر₥ﻲ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎ ﺳﻧ₊ﺎول ﻣ₟ر₥ﺔ ﻣدى ₥₟ﺎ€ﯾﺔ ₴ذ₲ ا€ﻣ₩وﻣﺎت
ﺗﺻﺔ وا€ﺗﻲ وﺿ₟ت ا€₇زا⁺ر ₥ﻲ ا€ﺗﺻﻧﯾف ا€ذي ﺻدر ﻣن ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا€ﻣ₍ ₊₇م ₴ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﻣﺳﺗ₩طﺑﺔ،
₥ﻲ ﻣؤﺷرات ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري، ﻛﻣﺎ ﯾ₵ﻣﻧﺎ ﻣ₟ر₥ﺔ أ₴م ا€دول ا€ﻣ₵ﺗﻣﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر وا€₩طﺎ₞ﺎت ا€ﺗﻲ 
ﺗ₩ﺻد₴ﺎ أﻛﺛر ₥ﻲ اﺳﺗﺛﻣﺎر₴ﺎ €ﻧﺗﻣﻛن ﻣن اﺳﺗﻧﺑﺎط أﻛﺛر ₨طﺎع ﻧﺎ₇₉ ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﯾﺿﻣن €₵ﺎ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 
  .ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₞₭ﻰ ا€ﻣدى ا€طوﯾلا₾₇
  (2102-0002)ƄŽﺗرة ƃ ﺗدżƀـﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞـﻧﺑﻲ اƃﻣﺑـﺎﺷر اƃواردة żﻲ اƃـŞزاﺋـرﻧﻣو : اƃﻣطƄب اﻷول
ﺗ₟ﺗﺑر ا€₇زا⁺ر ﻣن ا€دول ذات  ا€طﺑﯾ₟ﺔ ا€₍ﺎﺻﺔ €ﺗد₥₩ﺎت ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€وارد إ€ﯾ₵ﺎ، 
₞₭ﻰ اﺳﺗ₩⃃€₵ﺎ وﺑداﯾﺔ ﺑﻧﺎ⁺₵ﺎ €ﻛﯾﺎﻧ₵ﺎ ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€ﻣﺳﺗ₩ل، إ€ﻰ  ذ ﺳﻧوات ₊ﺻو€₵ﺎ₥ﺎ€ﻣﺗﺗﺑ₝ €₊ﺻﯾ₭ﺗ₵ﺎ ﻣﻧ₳ ﻣﻧ
 4991إ€ﻰ ₢ﺎﯾﺔ  0791، ا₾و€ﻰ ﻣﻧط ﺳﻧﺔ ₢ﺎﯾﺔ اﻵن ﯾ₇د أن ₴ذ₲ ا€ﺗد₥₩ﺎت ﺗﻧ₩ﺳم إ€ﻰ ﻣر₊₭ﺗﯾن ﻣ₵ﻣﺗﯾن
و₴ذا ا€ﻣﺑدأ ﺳﻧ₟ﺗﻣد₲ ₥ﻲ دراﺳﺗﻧﺎ (. 2102ﺳﻧﺔ ﱠوا€ﺛﺎﻧﯾﺔ ﺗﻧط₭ق ﻣﻧذ ﻣﻧﺗﺻف ا€ﺗﺳ₟ﯾﻧﺎت إ€ﻰ ₢ﺎﯾﺔ ﯾوﻣﻧﺎ ₴ذا 
  .ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€وارد إ€ﻰ ا€₇زا⁺ر€ﻧﻣو ﺗد₥₩
 ﻣﺎ ſﺑل اﻷƃŽﯾﺔ ƃƄŽﺗرة ﻧﻣو ﺗدżƀـﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞـﻧﺑﻲ اƃﻣﺑـﺎﺷر اƃواردة żﻲ اƃـŞزاﺋـر :اƃŽرع اﻷول
  اƃŞدﯾدة
ﯾ₇در ﺑﻧﺎ ا€ﺗطرق أو⃂ إ€ﻰ  €ﻧﺗﻣﻛن ﻣن دراﺳﺔ ₊ﺻﯾ₭ﺔ ا€₇زا⁺ر ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﺑد₨ﺔ
، ₥ﻛﻣﺎ رأﯾﻧﺎ ﺳﺎﺑ₩ﺎ ﻣن ₇ﺎﻧب ﺗﺷرﯾ₟ﺎﺗ₵ﺎ ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﻣ₟ﺎﻣ₭ﺗ₳ ₥ﻲ ا€ﺳﺎﺑق ₴ذا ا€ﻧوع ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﺗﺎرﯾ₌ ا€₇زا⁺ر ﻣ₝ 
وﺑﺎ€ﺗ₊دﯾد ₥ﻲ ا€₦ﺗرات ﻣﺎ ﺑ₟د ₊ﺻو€₵ﺎ ₞₭ﻰ اﺳﺗ₩⃃€₵ﺎ وﺑداﯾﺔ إﻧﺷﺎ⁺₵ﺎ €ﻛﯾﺎﻧ₵ﺎ ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€ﻣﺳﺗ₩ل، أﯾن ﺳﻧت 
ﻲ ﻛﺎﻧت ﻣﺗﺷددة ﺑﺷﺄﻧ₳ و₨₭ﺻت ﻣ₇ﺎ⃂ت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر أﻣﺎﻣ₳، ا₾ﻣر ا€ذي أﺛر ﻧو₞ﺎ أول ₨واﻧﯾﻧ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ وا€ﺗ
  . ﻣﺎ ₞₭ﻰ ₊ﺻﯾ₭ﺗ₵ﺎ ﻣﻧ₳ ₍⃃ل ₴ذ₲ ا€₦ﺗرة
ا€₍ﺎص ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻧ₇د ( 772-36ﱠوﺗزاﻣﻧﺎ ﻣ₝ ﺗطﺑﯾق ا€₩ﺎﻧون ر₨م ( 5691-2691ﱠ₥₍⃃ل ا€₦ﺗرة 
ﺔ ﺳﯾﺎﺳﺔ ا€ﺗﺄﻣﯾم ₞₭ﻰ ا€ﻣﻣﺗ₭ﻛﺎت أﻧ₳ €م ﺗو₇د أﯾﺔ اﺳﺗﺛﻣﺎرات ﻣ₊₩₩ﺔ ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر وذ€ك را₇₝ ⃀ﺗﺑﺎع ا€دو€
ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ₨ﺻدًا ﻣﻧ₵ﺎ ﻧﺷر ا€وطﻧﯾﺔ ₥ﻲ ا⃀ﻧﺗﺎج وا⃂₨ﺗﺻﺎد ﺑﺷﻛل ₞ﺎم، ₊ﯾث ﺗﻣﯾزت ﺗ₭ك ا€₦ﺗرة ﺑﺳﯾﺎدة ا€دو€ﺔ 
₞₭ﻰ ₇ﻣﯾ₝ ا€₩طﺎ₞ﺎت و₇واﻧب ا€₊ﯾﺎة، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﺗ₦ﺿﯾ₭₵ﺎ €₭₩طﺎع ا€₟ﺎم أدى إ€ﻰ ₢₭ق ا€ﻣ₇ﺎل أﻣﺎم أي ﻧوع 
  . ا₾₇ﻧﺑﻲ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₍ﺎص ﺳواء ا€ﻣ₊₭ﻲ أو




ﺑ₟د أرﺑ₝ ﺳﻧوات ﻣن ﺑدأ  0791واﺳﺗﻣر اﻧ₟دام ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر إ€ﻰ ₢ﺎﯾﺔ ﺳﻧﺔ 
ا€ذي ﺳﻣ₉ €₭ﺷرﻛﺎت ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ﺑﺎ€د₍ول ( 482-66ﱠﺗطﺑﯾق ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₇دﯾد ﺑﻣو₇ب ا₾ﻣر ر₨م 
وا€ﺳﯾﺎ₊ﺔ، €ذ€ك ﻧ₇د ﺑﺄن ₊ﺻﯾ₭ﺔ ا€₇زا⁺ر ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر و€ﻛن اﺷﺗرط أن ﯾﺗم ذ€ك ₥ﻲ ₨طﺎ₞ﯾن ₥₩ط و₴ﻣﺎ ا€ﺻﻧﺎ₞ﺔ 
 003وا€ـ 05ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ₥ﻲ ₴ذ₲ ا€₦ﺗرة ﻛﺎﻧت ﺿ⁺ﯾ₭ﺔ ₇دًا وﻣﺗذﺑذﺑﺔ ₥ﺗراو₊ت ﺑﯾن ا€ـ
وﯾ₟ود ذ€ك  1أﯾن ﺗﻣت ﺗﺻ₦ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، 1791ﻣ₭ﯾون دو⃂ر ₥₩ط ﻛﻣﺎ أﻧ₵ﺎ ﺷ₵دت ﺗد₥₩ﺎت ﺑﺎ€ﺳﺎ€ب ₥ﻲ ﺳﻧﺔ 
ﺗﺄﻣﯾم ₥ﯾﻣﺎ ﯾﺗ₟₭ق ﺑ₩طﺎع €₇زا⁺رﯾﺔ ₞₭ﻰ ﻣ₍ﺗ₭ف ا€ﻧﺷﺎطﺎت ﻣ₊دودة ﺑ₟د إ₨رار ا€إ€ﻰ أﻧ₳ ﻛﺎﻧت ﺳﯾطرة ا€₊ﻛوﻣﺔ ا
زاﻣﻧﺎ ﻣ₝ ﺗﻣﻛن دول ا₾وﺑك ﻣن €م ﺗﺗو₨ف ₞ﻧد ₴ذا ا€₊د ﺑل اﺳﺗﻣرت ₥ﻲ ا⃂€ﺗزام أﻛﺛر ﺑﺎ€ﺗﺄﻣﯾم ﺗا€ﻧ₦ط، و 
-71إ€ﻰ  8- 17ر₨م ﱠﺗﺄ€₦ت ا€₍طوة ا€ﺗﻲ أ₨دﻣت ₞₭ﯾ₵ﺎ ا€₊ﻛوﻣﺔ ﻣن أرﺑ₟ﺔ ﻣراﺳﯾم ﺗﺷرﯾ₟ﯾﺔ و . ﺗ₊ﺳﻧ₵ﺎ أﻛﺛر
وﺗﺄﻣﯾم ₇ﻣﯾ₝ ₊₩ول ا€₣ﺎز  15ﻣﻣﺎ أدى إ€ﻰ ر₥₝ ﻣﺳﺎ₴ﻣﺗ₵ﺎ ₥ﻲ ₇ﻣﯾ₝ ﺷرﻛﺎت ا€ﻧ₦ط ا€₦رﻧﺳﯾﺔ إ€ﻰ ( 11
ﻛﻣﺎ أن ₴ذا ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر €م ﯾﻛن ﺑﺎ₾₴ﻣﯾﺔ ا€ﻛﺑﯾرة ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ . ا€طﺑﯾ₟ﻲ وﻛذ€ك ₇ﻣﯾ₝ ﺗﺳ₵ﯾ⃃ت ا€ﻧ₩ل ₥ﻲ ا€ﺑ⃃د
₥ﻲ ا€ﻣﺗوﺳط  %50.0₇ﻣﺎ€ﻲ ﺳوى €₭₇زا⁺ر ₥ﻲ ₴ذ₲ ا€₦ﺗرة ر₢م ₊ﺎ₇ﺗ₵ﺎ إ€ﯾ₳، ₥₭م ﯾﻣﺛل ﻣن ﻧﺎﺗ₇₵ﺎ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀
₊ﯾث أن ا₞ﺗﻣد ا⃂₨ﺗﺻﺎد ₞₭ﻰ ₨طﺎع ا€ﻣ₊رو₨ﺎت ﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾر ﻛﻣﺎ أن ﻣ₟ظم ا€ﺷرﻛﺎت ₥ﻲ ₴ذا ا€₩طﺎع ﻛﺎﻧت 
   .ﻣؤﻣﻣﺔ وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ₥ﺈن أﻛﺑر ﻧﺳﺑﺔ ﻣن ا€د₍ل ا€₇زا⁺ري ﺗﺄﺗﻲ ﻣن ₴ذا ا€₩طﺎع
ﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₥ﺈﻧ₵ﺎ ﻛﺎﻧت ₥ﺗرة ﺗد₴ور €₭₇زا⁺ر ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ا⃂ﺳ( 5891-9791ﱠوﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭₦ﺗرة 
ا€ﻣﺑﺎﺷر، ₊ﯾث ﺷ₵دت ₊ﺻﯾ₭ﺗ₵ﺎ ﻣﻧ₳ ﺗرا₇₟ًﺎ ﻛﺑﯾرا دام طﯾ₭ﺔ ₴ذ₲ ا€₦ﺗرة ₊ﺗﻰ أﻧ₳ وﺻل إ€ﻰ ₨ﯾﻣﺔ ﺳ₭ﺑﯾﺔ ₨درت 
وا₾ﻣر را₇₝ إ€ﻰ ﻛون ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣطﺑق ₥ﻲ ﺗ₭ك ا€₦ﺗرة ﻛﺎن  2891ﻣ₭ﯾون دو⃂ر ﺳﻧﺔ ( 6.35-ﱠﺑـ
ﺎﻧب ﻣ₭ﻛﯾﺔ ا€ﻣﺷرو₞ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﻣﺗ₊₦ظًﺎ ₇دًا وﯾ₊د ﻣن ₊رﯾﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب ₍ﺎﺻﺔ ﻣن ₇
وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ﺗرا₇₟ت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€واردة إ€ﻰ . %15₊ددت ﺑﺎ₾₢₭ﺑﯾﺔ €₭₊ﻛوﻣﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ ﺑﻧﺳﺑﺔ 
  2.ا€₇زا⁺ر وﺗرا₇₝ ﺑذ€ك ﺗرﺗﯾﺑ₵ﺎ ﺑﯾن دول ﺷﻣﺎل إ₥رﯾ₩ﯾﺎ €ﺗﺻﻧف ₥ﻲ ﻣؤ₍رة ا€₩ﺎ⁺ﻣﺔ ₥ﻲ ﺗ₭ك ا€₦ﺗرة
₍₭₦ﺗ₳ ﻣن ﺗرا₇₝ ₥ﻲ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₟ﺎ€ﻣﻲ اﻧﺗ₟ﺷت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات  وﻣﺎ 6891وﺑ₟د أزﻣﺔ ا€ﺑﺗرول ﺳﻧﺔ 
وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ﺗزاﯾدت ₴ذ₲ . ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺗو₇₵ﺔ إ€ﻰ ا€₇زا⁺ر ₨ﺻدًا ﻣﻧ₵ﺎ إﯾ₇ﺎد أﺳواق ₇دﯾدة ﺑ₟ﯾدة ₞ن ا₾زﻣﺔ
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ﺷﯾ⁺ًﺎ ₥ﺷﯾ⁺ًﺎ إ€ﻰ أن اﺻطدﻣت ﺑ₟ﺎﻣل آ₍ر ﻣ₍ﺗ₭ف ﺗﻣﺎﻣﺎ ₞ن أزﻣﺔ ا€ﺑﺗرول و₴و ₞ﺎﻣل ا⃂ﺳﺗ₩رار 
ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ ₴ذ₲ ا₾ﻣﻧﻲ ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ₍⃃ل ₥ﺗرة ا€ﺗﺳ₟ﯾﻧﺎت، ₊ﯾث ﻛﺎﻧت ا€ﺳﯾﺎﺳﻲ و 
و₴ذا را₇₝ إ€ﻰ  3.دو⃂ر ₥₩طﻣ₭ﯾون  41.64 ₨ﯾﻣﺔ [5991- 1991]ا€₦ﺗرة ﺿ₟ﯾ₦ﺔ ₇دا ﺑ₭₣ت ₥ﻲ ﻣﺗوﺳط ا€₦ﺗرة 
أﻣﺎ ا€₩در ا€ﻣﺳ₇ل . €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎراتا€ذي ﺷﻛل ₞ﺎﻣل طرد و ﺳﺗ₩رار ₞دم ا⃂آﻧذاك ﻣن  ي ﺳﺎدذا€وﺿ₝ ا₾ﻣﻧﻲ ا€
₥ﻲ ﺗ₭ك ا€₦ﺗرة ₥₵و ﻣﺳ₇ل ₥ﻲ ₨طﺎع ا€ﻣ₊رو₨ﺎت ﻛوﻧ₵ﺎ ﻣورد ﻣ₵م و₢ﯾر ﻣﺗو₥ر ₥ﻲ ﻛل ا€دول، ﻛﻣﺎ أﻧ₳ ﯾﺗم ₥ﻲ 
  .ا€ﺻ₊راء و₴ﻲ €م ﺗﺗﺿرر ﻣن ا₾₞ﻣﺎل ا⃀ر₴ﺎﺑﯾﺔ ا€ﺳﺎ⁺دة آﻧذاك
                                                             
     ,DATCNUswolf tnemtsevni tcerid gnierof drawnI.tic po, 1 
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ورا ﻣ₟ﺗﺑرا، ₊ﯾث ₞رف ﺗد₥ق ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر إ€ﻰ ا€₇زا⁺ر ﺗط 6991و€ﻛن اﺑﺗداء ً ﻣن ﺳﻧﺔ 
أي ₞ﺷرة أﺿ₟ﺎف ﻣﺎ ﻛﺎن % 96.29ﻣ₭ﯾون دو⃂ر، ﺑﻣ₟دل ﻧﻣو ₨در ﺑـ 6.606ﺑـﺗد₥₩ﺎ ﯾ₩در  8991ﺳ₇ل ﺳﻧﺔ 
إ€ﻰ ₞ودة ا⃂ﺳﺗ₩رار وا₾ﻣن ﺗدرﯾ₇ﯾﺎ إ€ﻰ ا€₇زا⁺ر، وﻣ₊ﺎو€ﺗ₵ﺎ  ا⃂ﻧﺗ₟ﺎشوﯾ₟زى ₴ذا  .₞₭ﯾ₳ ₥ﻲ ا€₦ﺗرة ا€ﺳﺎﺑ₩ﺔ
، وا₞ﺗﻣﺎد ₇ﻣ₭ﺔ 1002 ﻧﺎﻣ₆ ا⃀ﻧ₟ﺎش ا⃂₨ﺗﺻﺎدي €ﺳﻧﺔ€ﺗ₊₩ﯾق ا€ﺗوازن ا€دا₍₭ﻲ وا€₍ﺎر₇ﻲ، وا€ﺑدء ₥ﻲ ﺗﻧ₦ﯾذ ﺑر 
، ﺑﺎ₾ﻣر ر₨م 3991ﻣن ا€ﺗ₊₦ﯾزات وا€ﺿﻣﺎﻧﺎت €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻣن ₍⃃ل ﻣرا₇₟ﺔ وﺗ₟دﯾل ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر €ﺳﻧﺔ 
طرق إ€ﻰ ﺗأﻣﺎ ا€₦ﺗرة ا€ﻣوا€ﯾﺔ أي ا₾€₦ﯾﺔ ا€₇دﯾدة ₥ﺳﻧ .ا€ﻣﺗ₟₭ق ﺑﺗطوﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 1002€ﺳﻧﺔ  (30-10ﱠ
  .إ€ﻰ ا€₇زا⁺ر ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ₍⃃€₵ﺎ ₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€واردةﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾
  (2102-0002)ƃƄŽﺗرة  ﺗدżƀـﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞـﻧﺑﻲ اƃﻣﺑـﺎﺷر اƃواردة żﻲ اƃـŞزاﺋـر ﻧﻣو: اƃŽرع اƃﺛﺎﻧﻲ
ا⃂ﺳﺗ₩رار ﻣن ﺳﻧﺔ  مﺗ₟رف ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€وارد إ€ﻰ ا€₇زا⁺ر ﺗذﺑذﺑﺎ واﺿ₊ﺎ و₞د
ﺗزاﻣﻧﺎ ﻣ₝  ،0002اﻧط⃃₨ﺎ ﻣن ﺳﻧﺔ  ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ ا€₇زا⁺رﺗﺗﺑ₝ €₊رﻛﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ و . إ€ﻰ أ₍رى
 ا€ﻣوا€ﻲ ﺑﺎ€ﺷﻛلوﻧﺳﺗ₟ﯾن . 1002€ﺳﻧﺔ ( 30-10ﱠا€ﺷروع ₥ﻲ ﺗطﺑﯾق ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₇دﯾد ﺑﻣو₇ب ا₾ﻣر 
  (.2102-0002ﱠ€ﻧ₭₍ص ₴ذ₲ ا€ﺗد₥₩ﺎت €₭₦ﺗرة 
   اƃﻣﺑﺎﺷر اƃواردة إƃﻰ اƃŞزاﺋر żﻲ اƃŽﺗرة ﺗطور ﺗدżƀﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ(: 02) رſم اƃﺷﻛل
    [2102-0002]
 ed seniahc sel ( elbmesne’D euV 3102 ednoM eL snaD tnemessitsevni’L ruS troppaR ,DECUNC :ecruoS  
 .6 p ,tic po ,)tnemeppolevéD ud ecivreS ua ecremmoC eL te tnemessitsevnI’L : selaidnom ruelav
ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€وارد إ€ﻰ ا€₇زا⁺ر ₍⃃ل ا€₦ﺗرة  ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺎتأن ﺗد₥₩ ا€ﺷﻛلﻧ⃃₊ظ ﻣن ₍⃃ل ₴ذا 
ﻣ₭ﯾون  691.1إ€ﻰ  0002 ﺳﻧﺔﻣ₭ﯾون دو⃂ر  834ﻣن  تاﻧﺗ₩₭₊ﯾث ₨₦زة ﻣ₵ﻣﺔ،  ت₨د ﺷ₵د (2102-0002ﱠ
   1:وﺗ₟زو ا₾وﻧﻛﺗﺎد ₴ذا ا⃂رﺗ₦ﺎع إ€ﻰ%. 50.371، ﺑﻣ₟دل ﻧﻣو ₨در₲ 1002 ﺳﻧﺔدو⃂ر 
                                                             



















ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻛﺑﯾر ا€ﻣﺳ₇ل ₥ﻲ ₨طﺎع ا€ﻣ₊رو₨ﺎت، وا€ذي ﺗ₵ﯾﻣن ₞₭ﯾ₳ ا€ﺷرﻛﺎت ا₾ﻣرﯾﻛﯾﺔ  .7
  .وا€ﺑرﯾطﺎﻧﯾﺔ وا€₦رﻧﺳﯾﺔ
ا€ﻣﺻرﯾﺔ €₭₩ﺳط ا₾ول " MOCSARO"ﺑﯾ₝ ا€₇زا⁺ر €ر₍ﺻﺔ ا€₵ﺎﺗف ا€ﻧ₩ﺎل ﺑ₦ﺿل د₥₝ ﺷرﻛﺔ  .8
 .ﻣن ₴ذ₲ ا€ر₍ﺻﺔ
  .ا€₵ﻧدﯾﺔ" TAPSI"₍وﺻﺻﺔ ﺷرﻛﺔ ا€ﺻﻧﺎ₞ﺎت ا€₊دﯾدﯾﺔ ﺑﺎ€₊₇ﺎر €ﺷرﻛﺔ  .9
، €ﯾﺗﺿ₉ أن %59.01 ₨در₲ ﺑﻣ₟دل ﻧﻣو ﺳﺎ€ب 2002أن ₴ذ₲ ا€ﺗد₥₩ﺎت ₨د اﻧ₍₦ﺿت ﻧﺳﺑﯾﺎ ﺳﻧﺔ إ⃂ 
ﺑﻧﺳﺑﺔ  4002ﺛم ارﺗ₦₟ت ﺳﻧﺔ  1.ا⃂رﺗ₦ﺎع ا€ﺳﺎﺑق ﻛﺎن اﺳﺗﺛﻧﺎ⁺ﯾﺎ ₢ﯾر ﻧﺎﺑ₝ ﻣن ﺗ₊ﺳن ₥ﻲ ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
. €⃃ﺗﺻﺎ⃂ت ا€ﻛوﯾﺗﯾﺔ" AYINATAW"ﺑﺳﺑب ﺑﯾ₝ ا€ر₍ﺻﺔ ا€ﺛﺎ€ﺛﺔ €₭₵ﺎﺗف ا€ﻧ₩ﺎل €ﺷرﻛﺔ % 11.93
ﺑﺷﻛل ﻣﺗذﺑذب €ﻛن دا⁺ﻣﺎ ₥وق ﻣﺳﺗوى ا€ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر، €ﺗﺑ₭₡ ﺳﻧﺔ  5002₭ت ارﺗ₦ﺎ₞₵ﺎ اﻧط⃃₨ﺎ ﻣن ﺳﻧﺔ وواﺻ
ﻣﻧذ د₍ول ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر  ا€ذروة 8002إ€ﻰ أن ₊₩₩ت ﺳﻧﺔ  .دو⃂ر ﻣ₭ﯾﺎر 646.2 ذروة ₇دﯾدة ₨درت ﺑـ 8002
ﻣؤﺷرات ا⃂₨ﺗﺻﺎد ، وا€ﺳﺑب ₥ﻲ ذ€ك ₴و ﺗ₊ﺳن ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 646.2ﺑﻣ₩دار  ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر إ€ﻰ ا€₇زا⁺ر
ا€ﻛ₭ﻲ واﺳﺗ₩رار ا€ﺗوازﻧﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا€ﺗﻲ ﺗﺑ₟ﺗ₵ﺎ ﺗ₊₦ﯾزات ₍ﺎﺻﺔ ا₞ﺗﻣدﺗ₵ﺎ ا€₇₵ﺎت ا€ﻣ₟ﻧﯾﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، وو₥₩ﺎ 
ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﺑ₟ض دول ﺷﻣﺎل  €₿وﻧﻛﺗﺎد ₥ﺈن ₨درات ا€₇زا⁺ر ₥ﻲ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﺗطورت ﺗدرﯾ₇ﯾﺎ ً
ﺎ وﺗﺗﻣﺗ₝ ﺑ₇ﺎذﺑﯾﺔ ₨طﺎع ا€ﻣ₊رو₨ﺎت ا€ذي ₞رف أﺿ₍م ا€ﺻ₦₩ﺎت ﻣﺛل إ₥رﯾ₩ﯾﺎ، ₥₩د ﺗ₊ﺳن ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ₥ﯾ₵
ا€ﺑرﯾطﺎﻧﯾﺔ " muelorteP hsitirB "وﺷرﻛﺔ  "ﺳوﻧﺎطراك"وا€₣ﺎز ا€₇زا⁺رﯾﺔ  ﺗ₭ك ا€ﻣو₨₟ﺔ ﺑﯾن ﺷرﻛﺔ ا€ﻧ₦ط
  2.€ﺗطوﯾر ₊₩ل €₭₣ﺎز ₥ﻲ ﻣﻧط₩ﺔ ₞ﯾن ﺻﺎ€₉ ﺑ₭₣ت ₨ﯾﻣﺗ₵ﺎ ₊وا€ﻲ ﺛ⃃ﺛﺔ ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر
ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€واردة إ€ﻰ ا€₇زا⁺ر €طﺎ€ﻣﺎ ﻛﺎﻧت ﻣذﺑذﺑﺔ، ₥₩د ر₇₟ت إ⃂ أن طﺑﯾ₟ﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات 
ا€ﺻﺎدر ( 10-90ﱠا₾ﻣر ر₨م ، وﯾر₇₝ ذ€ك إ€ﻰ ﺗﺄﺛﯾر 9002₞ن ﺳﻧﺔ  %31ﺑﻧﺳﺑﺔ  0102واﻧ₍₦ﺿت ﺳﻧﺔ 
ﯾ₟طﻲ ا₾و€وﯾﺔ €₭ﻣؤﺳﺳﺎت ا€₇زا⁺رﯾﺔ، ﺑﻧﺎء ً ا€ذي ، ا€ﻣﺗﺿﻣن ₨ﺎﻧون ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€ﺗﻛﻣﯾ₭ﻲ، 9002₇وﯾ₭ﯾﺔ  22₥ﻲ 
⃂ ﯾﻣﻛن اﻧ₇ﺎز ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ إ⃂ ₥ﻲ إطﺎر ﺷراﻛﺔ ﺗﻣﺛل ₥ﯾ₵ﺎ ا€ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ ا€وطﻧﯾﺔ ا€ﻣ₩ﯾﻣﺔ : "ﻲ₞₭ﻰ ا€ﺗﺎ€
ا€ﺗو₨ف ا€ﻣ₦ﺎ₇⁹ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ₥ﻲ إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ  .3.."₞₭ﻰ ا₾₨ل ﻣن رأس ا€ﻣﺎل ا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﻲ %15ﺔ ﻧﺳﺑ
، €ﻛﻧ₵ﺎ ﺗو₨₦ت ﺑﺎ€₇زا⁺ر ﺳﻧوﯾﺎﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ  %09و₨ﺎت ا€ﺗﻲ ﻛﺎﻧت ﺗﻣﺛل ﻣﺎ ﯾ₟ﺎدل ₨طﺎع ا€ﻣ₊ر 
  ."ﺳوﻧﺎطراك"₞₭ﻰ ₍₭₦ﯾﺔ ﻣ₭ف ا€₦ﺳﺎد ﺑﺷرﻛﺔ  0102ﺳﻧﺔ 
إ€ﻰ أدﻧﻰ ﻣﺳﺗوى ﻣﻧذ  2102ﺳﻧﺔ  واﺳﺗﻣر ₴ذا ا€ﺗرا₇₝ €ﺗﺻل ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر
أﺛر ﺳ₭ﺑﺎ ₥ﻲ ﻣﺳﺗوﯾﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ، وﯾر₇₝ ذ€ك إ€ﻰ ا⃂ﻧﻛﻣﺎش ا€₊ﺎﺻل ₥ﻲ إﻧﺗﺎج ا€ﻣ₊رو₨ﺎت 5002ﺳﻧﺔ 
                                                             
 1 .63p ,tic po ,ramO direuG
 Ϯ .11 p ,4002 ,evèneG te kroY weN :sinU noitaN ,eiréglA tnemessitsevni’d euqitilop al ed nemaxE ,DECUNC
 62، ا€ﻣﺗﺿﻣن ₨ﺎﻧون ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€ﺗﻛﻣﯾ₭ﻲ، ا€₇رﯾدة ا€رﺳﻣﯾﺔ €₭₇ﻣ₵ورﯾﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ، ا€ﺻﺎدرة ﺑﺗﺎرﯾ₌ 9002₇وﯾ₭ﯾﺔ  22ا€ﻣؤرخ ₥ﻲ ( 10-90ﱠا₾ﻣر ر₨م   ϯ
  .9002₇وﯾ₭ﯾﺔ 




ز ﺗﺄﺛﯾر ﺗو₨ف أو ﺗﺑﺎطؤ ﺑر ِا ﯾ ُ ذﺗﺛﻣﺎرات ا€₇زا⁺رﯾﺔ ₥ﻲ ا€₍ﺎرج، و₴ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ا€وا₥دة و€ﻛن أﯾﺿﺎ ا⃂ﺳ
، ا€₇زا⁺ر₥ﻲ  ا₾₇ﻧﺑﯾﺔﺑﺎ€₍ﺻوص ا€ﺗﻲ ﻛﺎﻧت ﺗﺷﻛل أ₴م ﻣﺻدر €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات  "ﺳوﻧﺎطراك" ﺷرﻛﺔﻧﺷﺎطﺎت 
  . 2102و 1102₊ﯾث اﻧ₵ﺎرت ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€وا₥ـدة ﻣـن ا€₇زا⁺ـر ﺑﺻـورة ﻛﺑـﯾرة ₇دا ﻣﺎ ﺑﯾن 
ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ % 8.2ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر أو ﻧﺳﺑﺔ  3.73دول ₊وض ا€ﻣﺗوﺳط، ₥ﺈﻧ₵ﺎ اﺳﺗ₩طﺑت ﺑ وﻣ₩ﺎرﻧﺔ
ﻧﺳﺑﺔ ﺑﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر  94.1، وﻣﺛ₭ت ا€₇زا⁺ر ﺑـ1102ﺳﻧﺔ ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑـ% 2ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ﺑﺗرا₇₝ ﻧﺳﺑﺗ₳ 
و₴ﻲ ₊ﺻﺔ ﺿ⁺ﯾ₭ﺔ  ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرةﻣﻣﺎ اﺳﺗ₦ﺎدت ﻣﻧ₳ ا€ﻣﻧط₩ﺔ ا€ﻣﺗوﺳطﯾﺔ ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات % 9.3
   .ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﻣﺎ ﺗو₥ر₲ ﻣن إﻣﻛﺎﻧﺎت ₇دا
د أﻧ₵ﺎ وﻣن ₇ﺎﻧب ﻣﻛﺎﻧﺔ ₊ﺻﺔ ا€₇زا⁺ر ﻣن ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﺑﯾن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻧ₇
ﻣﻣﺎ ﯾرِ د إ€ﻰ ا€ﻣﻧط₩ﺔ  %04ﺿ⁺ﯾ₭ﺔ ₇دًا ₍ﺻوﺻًﺎ وأن ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺗﺳﺗ₊وذ ₞₭ﻰ أﻛﺛر ﻣن 
ا€₟رﺑﯾﺔ، و€ﻧوﺿ₉ ذ€ك ﺳﻧد₞م ا€ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﺎ€ﺗد₥₩ﺎت ا€واردة إ€ﻰ ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻣ₝ ﺗ₭ك ا€واردة 
  (.12ﱠﻧوﺿ₊₵ﺎ ﻣن ₍⃃ل ا€ﺷﻛل ر₨م  1إ€ﻰ ا€₇زا⁺ر ₍⃃ل ₥ﺗرة ﻣ₟ﯾﻧﺔ،
  (2102-0002) واƃﺳŶودﯾﺔﻧﻣو ﺗدżƀﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر żﻲ اƃŞزاﺋر، ﻣﺻر (: 12)اƃﺷﻛل رſم 
  
   ﻣن إ₞داد ا€ﺑﺎ₊ﺛﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗ₟ﺎﻧﺔ ﺑﺗ₩ﺎرﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر €₿وﻧﻛﺗﺎد :اƃﻣﺻدر
ﻣﺎ ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ﻣ⃃₊ظﺗ₳ ﻣن ₴ذا ا€ﺷﻛل ₴و ﺿﺂ€ﺔ ₊ﺻﺔ ا€₇زا⁺ر ﻣن ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ  أول
ﺗ₟ﺗﺑر دو€ﺔ  ، ﺑﺎ€ر₢م ﻣن أن ﻣﺻرﺳﻧﺔ ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑ₊ﺻﺔ ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ 31طﯾ₭ﺔ ₥ﺗرة  ا€ﻣﺑﺎﺷر
ا₾ﻣر ا€ذي ﻣن ₊₇م ﺳﻛﺎن أﻛﺑر ﺑﻛﺛﯾر ﻣﻣﺎ ﺗﻣ₭ﻛ₳ ا€₇زا⁺ر، ذات ا₨ﺗﺻﺎد ₨رﯾب ﻣن ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₇زا⁺ري وﺑ
ًﺎ ₞₭ﻰ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣﺻري ₥ﻲ ﺗوزﯾ₝ اﺳﺗ₦ﺎدﺗ₳ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€وارد ا€ﻣ₦روض أﻧ₳ ﯾﺷﻛل ₞ﺑ⁺
  .إ€ﯾ₳، €ﻛن ا€وا₨₝ ﯾظ₵ر ₞ﻛس ذ€ك
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ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ا€واردة إ€ﯾ₵ﺎ، ₥ﻧ₇د أﻧ₵ﺎ  ا€ﺗراﻛﻣﻲ⁺ر أﻣﺎ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €ﻣ₍زون ا€₇زا
₞₭ﻰ ﻣر ₥ﺗرة طوﯾ₭ﺔ ₞ر₥ت ﻣﺗواﺿ₟ﺔ ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﺗ₭ك ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﺎ€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ا₾₍رى وا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ، ﻛﻣﺎ أﻧ₵ﺎ 
ﻣﺎ ذﻛرﻧﺎ ﺳﺎﺑ₩ًﺎ ، إ⃂ أن ₊₇م ﺗﻰ اﻧﺳ₊ﺎﺑﺎ €ﺑ₟ض ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ﻣﺛ₭ﺗذﺑذﺑﺎ ﻛﺑﯾرا ₥ﻲ ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€واردة إ€ﯾ₵ﺎ و₊
ﻣ₍زوﻧ₵ﺎ واﻧط⃃₨ﺎ ﻣن ﺳﻧوات ﺑداﯾﺔ ﺗ₇ﺎوز أزﻣﺔ ا⃂ﺳﺗ₩رار ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ₞رف ﺗزاﯾدًا ﻣ₭₊وظًﺎ ₊ﯾث 
ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﻣﺗزاﻣﻧﺎ  4.41إ€ﻰ ﻣﺳﺗوى  8002ارﺗ₦₝ ﺳﻧﺔ  ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 5.3ﯾ₩در ﺑـ 0002ﻣﻧذ أن ﻛﺎن ﺳﻧﺔ 
ﻣﻣﺛ⃃ً ﻧﺳﺑﺔ ﻣ₵ﻣﺔ ﻣن  د₥₩ﺎت ا€واردة إ€ﻰ ا€₇زا⁺ر ₥ﻲ ﻧ₦س ا€ﺳﻧﺔ₥ﻲ ذ€ك ﻣ₝ ا⃂رﺗ₦ﺎع ₢ﯾر ا€ﻣﺳﺑوق ₥ﻲ ا€ﺗ
إ€ﻰ  2102 وﺻل ﺳﻧﺔ، واﺳﺗﻣر ₴ذا ا€ﻣ₍زون ₥ﻲ ا€ﺗزاﯾد إ€ﻰ أن 1%5.8ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ₨ُدرت ﺑـ
وﯾ₟ود ذ€ك €₭₇₵ود  2،ﻣن ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا€₇زا⁺ري %4.11ﻣﻣﺛ⃃ً ﻧﺳﺑﺔ  ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 32 ﻣﺳﺗوى
طﻧﻲ ا€ﻣﺗ₟₭ق ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، واﻧ₦ﺗﺎ₊₵ﺎ ﺑذ€ﺗ₵ﺎ وﺗﺑذ€₵ﺎ ا€₇زا⁺ر، ﻣن ₍⃃ل ﺗطوﯾر₴ﺎ €ﻧظﺎﻣ₵ﺎ ا€و  ا€ﻣﺿﻧﯾﺔ ا€ﺗﻲ
و₞₭ﯾ₳ ﯾﻣﻛن ا€₊ﻛم ﺑﺄن  .ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر وا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₇دﯾد₍ﺎﺻﺔ ﺑداﯾﺔ ﻣن أوا₍ر ا€ﺗﺳ₟ﯾﻧﺎت ₞₭ﻰ 
ل ا€ﺳﻧوات ا€ﻣﺎﺿﯾﺔ ﻣن ا€دول ا€ﺗﻲ ﻧ₇₊ت ₥ﻲ ا⃀ﺑ₩ﺎء ₞₭ﻰ ﺗد₥₩ﺎﺗ₳ ﺑﺷﻛل إﯾ₇ﺎﺑﻲ ₍⃃ أﺻﺑ₊تا€₇زا⁺ر 
   .ا₾₍ﯾرة
€ﻛن ₥ﻲ ا€ﻣ₩ﺎﺑل وا ٕ ذا ﻣﺎ ا₞ﺗﻣدﻧﺎ أﺳ₭وب ا€ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﻣ₝ ا€دول ا€₩رﯾﺑﺔ ﻣن ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₇زا⁺ري ﻛﺎ€دول 
ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ﺗد₥ّ₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ا€واردة إ€ﻰ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ  ₊ﺻﺗ₵ﺎﺑ₭₣ت  ا€₟رﺑﯾﺔ، ﻧ₇د أﻧ₳ ₨د
€م ﺗﻣّﺛ ل ₊ﺻّ ﺔ إ₇ﻣﺎ€ﻲ ﺗ₭ك ا€ﺗد₥ّ₩ﺎت ﻛﻣﺎ  3دو€ﺔ ₞رﺑﯾﺔ، 81₥₩ط ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ  %2.6 ﻣﺎ ﻧﺳﺑﺗ₳ 2102ﺳﻧﺔ 
€م ﯾﻣّﺛ ل ﻣﺗوﺳّ ط ﻧﺻﯾب ا€₦رد ₥ﻲ و ، %4.1ﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ €ﻧ₦س ا€ﺳﻧﺔ ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر إ⃂ ﻣﺎ ﯾ₩ﺎرب 
  . €₭₦رد ا€وا₊د/دو⃂ر 54.97ا€₇زا⁺ر ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ₥ﻲ ﻧ₦س ا€ﺳﻧﺔ إ⃂ 
ول ا€ﻣوا€ﻲ ﺳﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ﻣن رؤﯾﺔ ا€ﺻورة ا⃀₇ﻣﺎ€ﯾﺔ €ﻣﻛﺎﻧﺔ ا€₇زا⁺ر ﺑﯾن ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ وا€₇د
ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﻲ ﻣﺳﺄ€ﺔ ₊ﺻﺗ₵ﺎ ﻣن ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر، ₊ﯾث ﺳﻧ₟ﺗﻣد ₞دة ₇واﻧب ﻛﺎ€ﺗد₥₩ﺎت 
ﺛ₭₳ ﻣن ﻧﺎﺗ₇₵ﺎ ، وﻣ₍زوﻧ₵ﺎ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر، وﻣﺎ ﯾﻣ(2102-0002ﱠا€واردة €ﻣﺗوﺳط ا€₦ﺗرة 
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  .67، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص 4102ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  Ϯ 
  .31، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص 3102- 2102ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  ϯ 




ﻣƀﺎرﻧﺔ أƋﻣﯾﺔ ﺗدżƀﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر اƃواردة إƃﻰ اƃŞزاﺋر وﻣﺻر (: 63)اƃŞدول رſم 
  ƙſﺗﺻﺎدƋﺎ ﺑﺎƃﻧﺳﺑﺔ واƃﺳŶودﯾﺔ
  دوƃﺔــــــــاƃ              
  ﺔ اƃﺳŶودﯾﺔﯾاƃﻣﻣƄﻛﺔ اƃŶرﺑ  رــــﺻـﻣ  رــاƃŞزاﺋ  نـــŶﯾﯾـــــاƃﺗ
  ﻣﺗوﺳط ﺗدżƀﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر
  70.587 41 58.496 4 59.555 1  (ﻣƄﯾون دوƙر)
   ﻣŤزون اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر
  230 991  394 97  706 32  (ﻣƄﯾون دوƙر)
اƃﻣﺑﺎﺷر ﻣن ﻧﺳﺑﺔ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ 
  58.3  5.4  44.1  (%) اƃﻧﺎﺗŝ اƃﻣšƄﻲ اﻹŞﻣﺎƃﻲ
šﺻﺔ اƃŽرد ﻣن ﻣŤزون اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ 
 71.368 6  24.969  32.126  (دوƙر) اƃﻣﺑﺎﺷر
  .ﺑﺑﯾﺎﻧﺎت ا₾وﻧﻛﺗﺎد ﻣن إ₞داد ا€ﺑﺎ₊ﺛﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗ₟ﺎﻧﺔ: اƃﻣﺻدر
ﻧﺑﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ ﯾﺗﺑﯾن €ﻧﺎ ﻣن ا€₇دول أ₞⃃₲ أﻧ₳ ر₢م ا€ﺗ₦ﺎوت ₥ﻲ ₊ﺻص ا€دول ا€ﺛ⃃ث ﻣن
₴ذ₲ ا€ﺗد₥₩ﺎت  ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔا€ﻣﺑﺎﺷر ﺑﺗ₦وق ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ وﺿ₟ف ₊ﺻﺔ ا€₇زا⁺ر ﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾر، إ⃂ أن 
ودر₇ﺔ ﻣﺳﺎ₴ﻣﺗ₳ ₥ﻲ ﺗﻣوﯾل ا₨ﺗﺻﺎد ₴ذ₲ ا€دول ₴و ₞ﺎﻣل أ₴م، ₥ﺎ⃂ﺳﺗ₦ﺎدة ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر  ₥ﻲ
، ₴و أ₴م ﺑﻛﺛﯾر اﺳﺗﺛﻣﺎراﺗ₵ﺎ ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ₞₭ﯾ₳ ₥ﻲ ﺗﻣوﯾلا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ أو ﺑ₟ﺑﺎرة أ₍رى در₇ﺔ ا₞ﺗﻣﺎد 
 ﯾؤﺛر ₞₭ﻰ ا€ﺗ₊وﯾ⃃ت ﺑﺎ€ﻧ₩د ا₾₇ﻧﺑﻲ ₥ﻲ ﻣﯾزان ﻣد₥و₞ﺎت ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ₳ﻣﻣﺎ ﺗﺳﺗ₩طﺑ₳ ﻣﻧ₳، ر₢م أن ₊₇ﻣ
€ﻛﻧﻧﺎ ﻧرى ﺑﺄﻧ₳ ر₢م ﺗ₦وق ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﻲ ₇ذب أﻛﺑر ₨در ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ، ﺑﺎ⃀ﯾ₇ﺎب ﺑﺷﻛل طردي
⃂ ﺗ₟ﺗﻣد ₞ﯾ₵ﺎ ﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾر ₥ﻲ ﺗﻛوﯾن ﻧﺎﺗ₇₵ﺎ  ، و₞₭ﻰ ₞ﻛس ا€ﻣﺗو₨₝،ردة إ€ﻰ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ إ⃂ أﻧ₵ﺎا€ﻣﺑﺎﺷرة ا€وا
وا€ﺳﺑب ₥ﻲ ذ€ك و₥₩ًﺎ €دراﺳﺗﻧﺎ ا€ﺳﺎﺑ₩ﺔ ₊ول ﺗرﻛﯾﺑﺔ ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ  ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ₥ﻲ ﺗﻣوﯾل اﺳﺗﺛﻣﺎراﺗ₵ﺎ
  . ا€ﻣﺑﺎﺷرة ₴و ﺗو₥ر₴ﺎ ₞₭ﻰ ﺗﻣوﯾل دا₍₭ﻲ ﯾﻛ₦ﯾ₵ﺎ ا€₊ﺎ₇ﺔ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ
و₥ﻲ ﻧ₦س ا€و₨ت ﻧ₇د أن ﻣﺻر ﺗﺳﺗ₣ل ا€ﺗد₥₩ﺎت ا€واردة إ€ﯾ₵ﺎ أ₊ﺳن اﺳﺗ₣⃃ل ₥₵ﻲ ﺗﺷﻛل ₥ﻲ ا€ﻣﺗوﺳط 
، ﻛﻣﺎ أن ₊ﺻﺔ ا€₦رد ﻣن ﻣ₍زون (83ﱠﻣن ﻧﺎﺗ₇₵ﺎ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ﻛﻣﺎ ﯾوﺿ₊₳ ا€₇دول ر₨م  %5.4ﻧﺳﺑﺔ 
ﺑ₟ﯾن ا⃂₞ﺗﺑﺎر ﺑﺄﻧ₵ﺎ ﺗ₊ﺗوي إذا ﻣﺎ أ₍ذﻧﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€ﻣو₇ود ₥ﻲ ﻣﺻر ₴ﻲ ₊ﺻﺔ ﻣ₟ﺗﺑرة 
 ₴ذ₲ ا€₊ﺻﺔ دون أن ﻧ₩ﺎرن₞₭ﻰ ﻛﺛﺎ₥ﺔ ﺳﻛﺎﻧﯾﺔ أﻛﺑر ﻣن ﺗ₭ك ₥ﻲ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ وا€₇زا⁺ر ﯾ₩در ₢ﯾر ₨ﺎﺑل €₭ﻣ₩ﺎرﻧﺔ، و 
  . ﻣ₝ ﺗ₭ك ا€ﻣﺗو₥رة ₥ﻲ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻛوﻧ₵ﺎ ₥ﻲ ا₾ﺻل ﺗ₊وز ₞₭ﻰ ₊ﺻﺔ ا₾ﺳد ﺑﯾن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻛﻛل




ﻣﺔ و⃂ ₴ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﺗ₟ﺗﺑر ₨ﯾ ّ أﻣﺎ ا€₇زا⁺ر ₥ﺈن وﺿ₟₵ﺎ ₢ﯾر ﻣﺑﺷر، ₥⃃ ₊ﺻﺗ₵ﺎ ﻣن 
و⃂ ﯾﺳﺗ₦ﯾد ﻣﻧ₵ﺎ ا€₦رد ا€₇زا⁺ري ﺑﺎ€ﺷﻛل أﺻ⃃ ﺗﺳﺎ₴م ₥ﻲ ﺗﻛوﯾن ﻧﺎﺗ₇₵ﺎ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ﺑﺎ€₩در ا€⃃زم، 
  . ا€ﻣ⃃⁺م
ا₾ﻣر ا€ذي ﯾﺷﯾر إ€ﻰ ﺗدﻧﻲ ﻣﺳﺗوى ا€₇زا⁺ر ﻣن ₇ﺎﻧﺑﯾن ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة، 
وﻧ₵ﺎ ⃂ ﺗﺳﺗ₩طب ﻣﻧ₳ ا€₩در ا€ﻣ₵م وا€ذي ﯾﺳﻣ₉ €₵ﺎ ﺑﺗﻧﻣﯾﺔ ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ ﺑﺎ⃂ﺳﺗ₟ﺎﻧﺔ ﺑﻣﺎ ﻛل ₥ﻲ ﯾﺗﻣﺛل ا€₇ﺎﻧب ا₾و 
د ا₾₇ﻧﺑﻲ وﻧ₩ل €₭₍ﺑرات وا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ، أﻣﺎ ا€₇ﺎﻧب ا€ﺛﺎﻧﻲ ₥ﯾﺗﻣﺛل ₥ﻲ ﻛون ا€ﻣﻧﺎخ ₩ﯾو₥ر₲ ﻣن ﺗﻣوﯾل ﺑﺎ€ﻧ
ف اﺳﺗ₣⃃€₵ﺎ €ﻣوارد₴ﺎ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب ﺑﺎ€ﺷﻛل ا€ﻛﺎ₥ﻲ ﻧﺗﯾ₇ﺔ €ﺿ₟ ا₴ﺗﻣﺎما⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ا€₇زا⁺ري ⃂ ﯾﺛﯾر 
ﻛﻣﺎ أن ₊₇م ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ا€وا₥دة إ€ﻰ . ا€ﻣﺗﺎ₊ﺔ وا€ﺗﻲ و₇دﻧﺎ ₥ﯾﻣﺎ ﺳﺑق أﻧ₵ﺎ و₥ﯾرة وﻣﺗﻧو₞ﺔ
ا€ﺗﻛوﯾن ا€رأﺳﻣﺎ€ﻲ ا€ﺛﺎﺑت ₥₵ﻲ ⃂ ﺗﺗ₟دى ﻧﺳﺑﺔ ا€₇زا⁺ر ⃂ ﯾﻣﺛل ₨درًا ﻛﺑﯾرا ﻣن ﻧﺎﺗ₇₵ﺎ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ و⃂ ﻣن 
و₴ﻲ ﻧﺳﺑﺔ ﺿ⁺ﯾ₭ﺔ ₥ﻲ ا€ﻣﺗوﺳط ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭ﺛﺎﻧﻲ  %3ول، و⃂ ﺗﺗ₟دى ﻧﺳﺑﺔ ا€ـ₥ﻲ ا€ﻣﺗوﺳط ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₿ %2.1ا€ـ
₞₭ﻰ ﺗد₥ّ₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ  زا⁺ري₨₭ّ ﺔ ا₞ﺗﻣﺎد ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₇ و₴ذا إن دل ₞₭ﻰ ﺷﻲء ₥ﺈﻧﻣﺎ ﯾدل ₞₭ﻰ، ₇دا
وﺑﺄ₞ﺑﺎء ا€وارد إ€ﯾ₳ ₥ﻲ ﺗﻣوﯾل اﺳﺗﺛﻣﺎراﺗ₳ ₞₭ﻰ ا€ر₢م ﻣن ₊ﺎ₇ﺗ₳ ا€دا⁺ﻣﺔ إ€ﻰ وﺳﺎ⁺ل ﺗﻣوﯾل إﺿﺎ₥ﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷر 
















  اƃﺗوزﯾŴ اƃŞźراżﻲ ƃƚﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر اƃوارد żﻲ اƃŞزاﺋر: اƃﺛﺎﻧﻲاƃﻣطƄب 
ا₾ﻣر ا€ذي ﯾﺿﻣن €₭₇زا⁺ر  ،ا€₟ﺎ€م ₥ﻲ ﺗﺳﺗﺛﻣر ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ﻣن أﻛﺑر ا€دول ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ
أو ا€ﺗرا₇₝ ﺑ₦₟ل ﺿ₟ف ا₨ﺗﺻﺎد ₴ذ₲ ا€دول ا€ﻣ₊ﺎ₥ظﺔ ₞₭ﻰ ﺗوا₇د اﺳﺗﺛﻣﺎراﺗ₵م €دﯾ₵ﺎ دون ₍طر ا⃂ﻧﺳ₊ﺎب 
إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ أﻧ₵ﺎ ﺗ₊₩ق ا⃂ﺳﺗ₦ﺎدة ا₾ﻛﺑر ﻛون ₴ذ₲  .ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرة أو د₍و€₵ﺎ ₥ﻲ اﺿطراﺑﺎت و إ₍ﺗ⃃⃂ت ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ
وا€ﺷﻛل ا€ﻣوا€ﻲ ﯾوﺿ₉ €ﻧﺎ ا€ﺗوزﯾ₝ ا€₇₣را₥ﻲ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ  .ﺿ₍ﻣﺔ ﺑﻣﺷﺎرﯾ₝ا€دول ⃂ ﺗﺳﺗﺛﻣر إ⃂ 
  .₊ﺳب أ₴م ا€دول ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرة ₥ﯾ₵ﺎ( 0102-1002ﱠا€واردة إ€ﻰ ا€₇زا⁺ر ₥ﻲ ا€₦ﺗرة  ةا€ﻣﺑﺎﺷر 
  [0102- 1002]Ťƚل اƃŽﺗرة  żﻲ اƃŞزاﺋر ةأƋم اƃدول اƃﻣﺳﺗﺛﻣر (: 22)اƃﺷﻛل رſم 
  (0102-1002ﱠﻣن إ₞داد ا€ﺑﺎ₊ﺛﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗ₟ﺎﻧﺔ ﺑﺗ₩ﺎرﯾر ا₾وﻧﻛﺗﺎد €₭₦ﺗرة : اƃﻣﺻدر
ﺑﻣﺎ  ﻣن أ₴م ﻣﺻﺎدر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﯾ₵ﺎ رﺗ₟ﺗﺑ ا⃀ﺗ₊ﺎد ا₾وروﺑﻲدول ﻧ₇د أن  (22ﱠا€ﺷﻛل ر₨م  ﺑﺗ₊₭ﯾل
و₴ﻲ ﻣن أﻛﺛر ا€دول ﻣﺷروع ₍⃃ل ₞ﺷر ﺳﻧوات ،  484ﺑﺈ₇ﻣﺎ€ﻲ ﻣﺷﺎرﯾ₝ ﯾ₩در ﺑـ ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 189.5₨ﯾﻣﺗ₳ 
وﺗﺄﺗﻲ ا€و⃂ﯾﺎت ا€ﻣﺗ₊دة ا₾ﻣرﯾﻛﯾﺔ ₥ﻲ ا€ﻣرﺗﺑﺔ  .ا€ﺗﻲ أﺑرﻣت ﻣ₟₵ﺎ ا€₇زا⁺ر اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت €₊ﻣﺎﯾﺔ وﺗﺷ₇ﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
، وا€₇دﯾر ﺑﺎ€ذﻛر أن ₥₩ط ₨ﺎ⁺مﻣﺷروع  21ر₢م أﻧ₵ﺎ ﺗ₍ص  ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر 784.3ﺑ₊₇م اﺳﺗﺛﻣﺎرات ﯾ₩در ﺑـا€ﺛﺎﻧﯾﺔ 
أ₴م دول ﻣ₝ ا₞ﺗﺑﺎر أﻧ₵ﻣﺎ  ﺗﻣﺛل ﺿ₟ف ﻣﺎ ﺗﺳﺗﺛﻣر₲ ﻛل ﻣن ₥رﻧﺳﺎ واﺳﺑﺎﻧﯾﺎاﺳﺗﺛﻣﺎرات ₴ذ₲ ا₾₍ﯾرة ﻣﻧ₦ردة 
ا€و⃂ﯾﺎت ا€ﻣﺗ₊دة ا₾ﻣرﯾﻛﯾﺔ ﺗ₟ﺗﺑر ﻣن ، وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ₥ﺈن ﻣﻧذ ₞ﺷر ﺳﻧوات ا⃂ﺗ₊ﺎد ا₾وروﺑﻲ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرة ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر







ﺗوﻧس اƃﯾﺎﺑﺎن اƃﺳŶودﯾﺔ اﻷردن ﺳƄطﻧﺔ ŵﻣﺎنƃﺑﻧﺎن اﻹﻣﺎرات اƃﺻﯾن




ﻣﺷروع  802وﺗﺄﺗﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻣ₇ﺗﻣ₟ﺔ ﻛﺛﺎ€ث ﻣﺻدر €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﺑـ
 803.1ﻣﺻر ﺑـ₩ﯾﻣﺔ  ﻰ ا€₩ﺳم ا₾ﻛﺑر ₥ﯾ₵ﺎﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر ﺗ₊وز ₞₭ 357.3₍⃃ل ﻧ₦س ا€₦ﺗرة وﺑﺎﺳﺗﺛﻣﺎرات ﺑ₊₇م 
دو⃂ر ﻛﺄﻛﺑر ﺛ⃃ث  ﻣ₭ﯾون 224ﻣ₭ﯾون دو⃂ر وﻣن ﺛم ا⃀ﻣﺎرات ﺑ₩ﯾﻣﺔ  446ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر وﺗ₭ﯾ₵ﺎ ا€ﻛوﯾت ﺑ₩ﯾﻣﺔ 
  .دول ₞رﺑﯾﺔ ﻣﺳﺗﺛﻣرة ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر
ة و₞₭ﻰ ₞ﻛس ﺑﺎ₨ﻲ ا€دول ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ ﻧ₇د أن ا€ﯾﺎﺑﺎن ⃂ ﺗﻣﺛل ﻣﺻدرًا ﻣ₵ﻣﺎ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷر 
. ﻣ₭ﯾون دو⃂ر ₞₭ﻰ أﺳﺎس ﺗراﻛﻣﻲ €₭₦ﺗرة 151ا€ـ طوال ₥ﺗرة ₞ﺷر ﺳﻧوات €م ﺗﺗ₟دى ₨ﯾﻣﺔ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر، ₥₵ﻲ 
ﻣ₭ﯾون دو⃂ر وا€₇دﯾر ﺑﺎ€ذﻛر أن  884وﺗﺗ₣₭ب ₞₭ﯾ₵ﺎ ₥ﻲ ذ€ك ا€ﺻﯾن ا€ﺗﻲ ﺗﻣﺗ₭ك اﺳﺗﺛﻣﺎرات ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﺗ₩در ﺑـ
₞ر₥ت  5002واﻧط⃃₨ﺎ ﻣن ﺳﻧﺔ  4002إ€ﻰ  1002₴ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﺻﯾﻧﯾﺔ €م ﺗﻛن ﺗذﻛر ₥ﻲ ا€ﺳﻧوات ﻣن 
₥ﻲ ₊ﯾن أن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات . ﻣ₭ﯾون دو⃂ر 521₥₩ط ﻣﺎ ₨ﯾﻣﺗ₳  0102ﺗزاﯾدًا ﻣﺳﺗﻣرًا ، ₊ﯾث ﺑ₭₣ت ₥ﻲ ﺳﻧﺔ 
و€م ﯾﺗ₟دى ﺗد₥₩₵ﺎ ا€ﺳﻧوي  3002₊ﺗﻰ أﻧ₵ﺎ ﺷ₵دت اﻧﺳ₊ﺎﺑﺎ ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎراﺗ₵ﺎ ﺳﻧﺔ  ا€ﯾﺎﺑﺎﻧﯾﺔ ₞ر₥ت ﻧﺳ₩ﺎ ﺿ₟ﯾ₦ﺎ ً
  1 .⃂ أﻧ₵ﺎ ﻣﺎ €ﺑﺛت أن ﺳ₊ﺑت اﺳﺗﺛﻣﺎراﺗ₵ﺎ ₥ﻲ ا€ﺳﻧﺔ ا€ﻣوا€ﯾﺔإ 2002إ⃂ ₥ﻲ ﺳﻧﺔ  ﻣ₭ﯾون دو⃂ر 02₊ﺎ₇ز ا€ـ
ا€ﺗﻲ ﺗ₊وز ₞₭ﻰ ( ﺑرﯾطﺎﻧﯾﺎﱠوﻣن ا€دول ا€ﺑﺎرزة ₥ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﻧ₇د ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€ﻣﺗ₊دة 
ﻣ₭ﯾون دو⃂ر ₍⃃ل ₥ﺗرة ₞ﺷر ﺳﻧوات وﻣﺎ ﯾﻣﯾز ₴ذ₲ ا€ﺗد₥₩ﺎت ₴و اﺳﺗ₩رار₴ﺎ  398اﺳﺗﺛﻣﺎرات ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﺗ₩در ﺑـ
وﯾل ₞₭ﻰ ﻧ₊و ⃂ ﻧﺷ₵د₲ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€واردة ﻣن ا€دول ₞₭ﻰ ا€ﻣدى ا€ط
ﻣ₭ﯾون  46₊ﯾث اﻧﺗ₩₭ت ﻣن  7002اﻧط⃃₨ﺎ ﻣن ﺳﻧﺔ  ﺎ⃂ ﺑﺄس ﺑ₵ زﯾﺎدةإﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ذ€ك ₥ﺈﻧ₵ﺎ ₞ر₥ت ا₾₍رى، 
إ⃂ أﻧ₵ﺎ ﺑدأت ₥ﻲ إﺗﺑﺎع ﻧﺳق ﻣﺗرا₇₝ ﻣﻧذ  2.ﻣ₭ﯾون دو⃂ر ₥ﻲ ا€ﺳﻧﺔ ا€ﻣوا€ﯾﺔ €₵ﺎ 561إ€ﻰ  6002دو⃂ر ﺳﻧﺔ 
  .ذ€ك ا€₊ﯾن ﺷﺄﻧ₵ﺎ ﺷﺄن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€واردة إ€ﻰ ا€₇زا⁺ر ₥ﻲ ا€₦ﺗرة ا₾₍ﯾرة
₥ﻲ  ﯾ₟ود ﻣ₟ظﻣ₳ ا€₇زا⁺را€ﻣ₊₩₩ﺔ ₥ﻲ  ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ₊₇م ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ﻧﺳﺗ₍₭ص أن أن إذن ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ
ا€ﺗﻲ ا€ﺗﻲ ﺑرزت ﻣﻧ₵ﺎ ﺷرﻛﺎﺗ₵ﺎ ₞ﺎ€ﻣﯾﺎ و ₍ﺎﺻﺔ  ا€₟رﺑﯾﺔﻣﻧ₳ إ€ﻰ ا€دول  ا€ﻣﺗﺑ₩ﻲو ا₾ﺻل إ€ﻰ ا€دول ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ، 
أﻣﺎ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ₥ﻧ₇د₴ﺎ  .وا€ﻣﻣﺛ₭ﺔ ₥ﻲ دول ا€₍₭ﯾ₆ ا€₟رﺑﻲ أﺿ₊ت ﺗﻧﺎ₥س أﻛﺑر ا€ﺷرﻛﺎت ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ
ا€₊ﺻﺔ  ₊ﯾث أن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€₵ﻧدﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﻛﺎﻧت ₨ﺎ⁺ﻣﺔ ₨د اﻧﺳ₊ﺑت وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ﺑ₩ﯾتﻣﻣﺛ₭ﺔ أﻛﺛر ﺷﻲء ﺑﺎ€ﺻﯾن 
€ﻛن ا€ﻣ₵م ₥ﻲ ا₾ﻣر ₴و ﻛون ₊ﺻﺔ ا€₇زا⁺ر ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﺗﺄﺗﻲ ﻣن أ₨وى . ا₾₴م €₭ﺻﯾن
  .₨ﯾﻣﺗ₵ﺎ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €⃃₨ﺗﺻﺎد ا€₇زا⁺ريا€دول ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م ا₾ﻣر ا€ذي ﯾﺿﻣن اﺳﺗﻣرار₴ﺎ و 
  
  
                                                             
اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ : ŵدد Ťﺎص- ﻧﺷرة ﺿﻣﺎن اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃŽﺻƄﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات، ﻧﺷرة ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر،   1
  .41ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  ،اƃŶرﺑﯾﺔ šﺳب اƃﺗوزﯾŴ اƃŞźراżﻲ واƃﺷرﻛﺎت اƃŶﺎﻣƄﺔ żﻲ  اƃدول
 2      ruelav ed seniahc sel ( elbmesne’D euV 3102 ednoM eL snaD tnemessitsevni’L ruS troppaR ,DECUNC    
 .6 p ,tic po ,)tnemeppolevéD ud ecivreS ua ecremmoC eL te tnemessitsevnI’L : selaidnom




  żﻲ اƃŞزاﺋراƃوارد ƃƚﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر  اƃﺗوزﯾŴ اƃƀطﺎŵﻲ: اƃﺛﺎƃث اƃﻣطƄب
₥ﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ا€ﻣﺗو₥رة ₊ول ﻧﺻﯾب ﻛل ₨طﺎع ا₨ﺗﺻﺎدي ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ  €⃁₊ﺻﺎ⁺ﯾﺎتو₥₩ﺎ 
وا€ﺗﻲ  ا€ﻣوا€ﻲ( 93ﱠ ₥ﻲ ا€₇دول ر₨مﺔ ، ﻧ₇د ا€ﻣوﺿ₊ﺻﺔ ا€₊دﯾﺛﺔ ﻣﻧ₵ﺎا€₇زا⁺ر، وا€ﺗﻲ ﺗ₟د ﻧو₞ﺎ ﻣﺎ ﺷ₊ﯾ₊ﺔ ₍ﺎ
  .(2102-2002ﱠﺗ₍ص ا€₦ﺗرة 
اﻷŞﻧﺑﯾﺔ اƃﻣﺑﺎﺷرة اƃﻣﺻﺎدق ŵƄﯾƌﺎ żﻲ اƃŞزاﺋر ƚﺳﺗﺛﻣﺎرات ƃ اƃƀطﺎŵﻲ ﺗوزﯾŴاƃ(: 73) اƃŞدول رſم
  [2102- 2002]Ťƚل اƃŽﺗرة 
 (ﻣƄﯾون دج)  اƃﻣﺑƄŸ ſطﺎع اƃﻧﺷﺎط
اƃﻧﺳﺑﺔ اƃﻣﺋوﯾﺔ ﻣن 
 ﻣﻧﺎﺻب ا€ﺷ₣ل اƃﻣﺷﺎرﯾŴſﯾﻣﺔ إŞﻣﺎƃﻲ 
  066 301  %26  795 965 1  اƃﺻﻧﺎŵﺔ
  741 53  %31  749 823  اƃŤدﻣﺎت
 970 64  %9  766 332  اƃﻧƀل
  199 001  %9  726 622  اƃŶﻣوﻣﯾﺔ واƃƌﯾدروƃﯾﻛﯾﺔاƃﺑﻧﺎء واﻷﺷźﺎل 
  931 5  %9  756 32  اƃŽƚšﺔ
  715 3  %5  595 531  اƃﺳﯾﺎšﺔ
  285 4  %1  117 52  اƃﺻšﺔ
  511 992 001 %  048 645 2  اƃﻣŞﻣوع
 .2102 (IDNAﱠ إ₊ﺻﺎ⁺ﯾﺎت ا€وﻛﺎ€ﺔ ا€وطﻧﯾﺔ €د₞م ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر: اƃﻣﺻدر
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ₨د ﺗوز₞ت ﺑﺷﻛل أن  ﺑﺗ₊₭ﯾل ﻣ₟طﯾﺎت ا€₇دول أ₞⃃₲ ﻧ₇د
ا₊ﺗل ₨طﺎع ا€ﺻﻧﺎ₞ﺔ وا€₍دﻣﺎت ا€ﺻدارة ﺑﻧﺳﺑﺔ  ₊ﯾث. ₢ﯾر ﻣﺗوازن ₞₭ﻰ ₞دد ﻣن ₨طﺎ₞ﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€وطﻧﻲ
، وذ€ك ﺑﺳﺑب ارﺗ₦ﺎع ﻣردودﯾﺔ ₴ذﯾن ا€₩طﺎ₞ﯾن €دى إ₇ﻣﺎ€ﻲ ₨ﯾﻣﺔ ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا€ﻣ₩ﺎﻣﺔﺑﺎ€ﺗرﺗﯾب ﻣن % 31و% 26
ﻣﺛل  و€م ﺗ₊ظﻰ ﺑﺎ₨ﻲ ا€₩طﺎ₞ﺎت إ⃂ ﺑﻧﺻﯾب ﻣﺗواﺿ₝ ر₢م أ₴ﻣﯾﺗ₵ﺎ .₞₭ﻰ ا€ﻣدى ا€₩ﺻﯾر ا€ﺷرﻛﺎت ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ
₨طﺎع ا€₦⃃₊ﺔ و₨طﺎع ا€ﺻ₊ﺔ ₥₵ﻲ ﻣن ا€₩طﺎ₞ﺎت ا€ﺗﻲ ⃂ ﯾ₊₩ق ₥ﯾ₵ﺎ ا€رﺑ₉ إ⃂ ₞₭ﻰ ا€ﻣدى ا€طوﯾل و₴و ا₾ﻣر 
 ﺳﺗﺛﻣﺎراتﻣن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ا⃂ %9€ذ€ك ﻧ₇د أن ₨طﺎع ا€₦⃃₊ﺔ ⃂ ﯾﻣﺛل ﺳوى  .ا€ذي ﯾﺗ₇ﻧﺑ₳ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرون ا₾₇ﺎﻧب
  .ا€ﻣ₊₩₩ﺔ، ﻧﺎ₴ﯾك ₞ن ₨طﺎع ا€ﺳﯾﺎ₊ﺔ ا€ذي ﯾ₟ﺗﺑر راﻛدًا ﺑﺎ€ﻛﺎﻣل ₥⃃ ﻧﺷ₵د أﯾﺔ ₊رﻛﺔ ﻣ₵ﻣﺔ ₥ﻲ ₇ﺎﻧﺑ₳
وﻣن ا€₇دﯾر ﺑﺎ€ذﻛر أن ﻧﺷﯾر إ€ﻰ أن ا€₇زا⁺ر ﺗﺷﺗرك ﻣ₝ ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﻲ ₇ﺎﻧب 
ﺗوزع ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ا€واردة €دﯾ₵ﺎ ₞₭ﻰ ﻣ₍ﺗ₭ف ₨طﺎ₞ﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎد، ₊ﯾث ﺗﺗرﻛز أ₴م ﻧﺳﺑﺔ ﻣن 
₥ﻲ ₨طﺎع ا€ﻧ₦ط ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭₇زا⁺ر  ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€واردة إ€ﻰ ا€دول ا€ﺛ⃃ث ₥ﻲ ₨طﺎع ا€ﺻﻧﺎ₞ﺔ وا€ذي ﯾﺗرﻛز ﺑدور₲
وا€₟₩ﺎر وا€ﺳﯾﺎ₊ﺔ، وﻣﺎ ﻧ₭₊ظ₳ ﻛذ€ك ₴و ﺑروز ₨طﺎع وا€ﺳ₟ودﯾﺔ، وﻣن ﺛم ₨طﺎع ا€₍دﻣﺎت ﻣن ﻣﺎ€ﯾﺔ وﺑﻧوك 




₴ذا . ا€ﺑﻧﺎء وا⃀ﻧﺷﺎء ₥ﻲ ا€₦ﺗرة ا₾₍ﯾر €دى ا€دول ا€ﺛ⃃ث وﯾﺄﺗﻲ ₥ﻲ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ا€ﺛﺎ€ﺛﺔ ﺑ₟د ا€ﺻﻧﺎ₞ﺔ وا€₍دﻣﺎت
ﺑﻣﺎ ﺗﺷ₵د₲ ﻣن إﻧﺷﺎءات ﺿ₍ﻣﺔ وﻣرا₥ق ₇دﯾدة ر وا€ﺳ₟ودﯾﺔ، ﺎﺻﺔ €دى ﻣﺻ₍ا€₩طﺎع ا€ذي ₞رف ﺛورة 
₦ﺎ₴ﯾم ₊دﯾﺛﺔ €₭ﺑﻧﺎء وا⃀ﻧﺷﺎء، ₞₭ﻰ ₞ﻛس ا€₇زا⁺ر ا€ﺗﻲ €م ﯾ₟رف ₴ذا ا€₩طﺎع ₥ﯾ₵ﺎ ﺗطورًا ﻣن ₇ﺎﻧب طﺑﯾ₟ﺔ ﻣو 
ا⃀ﻧﺷﺎءات إ⃂ ﺑﺷﻛل ﻣﺗواﺿ₝ ⃂ ﯾﻛﺎد ﯾذﻛر، ﯾ₍ص ₥ﻲ ﻣ₇ﻣ₭₳ ﺑﻧﺎء ا€ﻣراﻛز ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ ا€₊دﯾﺛﺔ وﻣراﻛز ا€ﺗﺳ₭ﯾﺔ 
ذات طﺎﺑ₝ ₞ﺻري ₥₵و أﻣر ﺑ₟ﯾد ₞ن وا€₵ﯾ⁺ﺎت ﺗ₊دﯾث ا€ﺑﻧﯾﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ وا ٕ ﻧﺷﺎء ﻣراﻛز ₇دﯾدة €⃁دارات ₥₩ط، أﻣﺎ 
  .ﺑﺑطء ﺑﯾن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﻣﺷﺎﺑ₵ﺔ €₳، وﺑﺎ₨ﻲ دول ا€₟ﺎ€مﻣﺗﻧﺎول ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₇زا⁺ري ا€ذي ﯾﻣﺷﻲ 
-2002ﱠ ₍⃃ل ا€₦ﺗرة ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ا€ﻣﻧ₇زة ₥ﻲ ا€₩طﺎع ا€ﺻﻧﺎ₞ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎراتن ﺗﺻﻧﯾف أ ﻛﻣﺎ
ﻧﺎ₊ﯾﺔ ₞دد ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝، ₨ﯾﻣﺔ ﻣن ﱠ، ﯾﺑرز ﺑﺄن ₴ﻧﺎ€ك ₴ﯾﻣﻧﺔ €₵ذا ا€₩طﺎع ₞₭ﻰ ₇ﻣﯾ₝ ا€ﻣﺳﺗوﯾﺎت (2102
وﺗﺗﻣﺛل أ₴م ا€ﺻﻧﺎ₞ﺎت  ₞₭ﻰ ا€ﺗوا€ﻲ%( 53و %26 ،%11ﱠ ﺔﺑﻧﺳﺑ (ﻣﻧﺎﺻب ا€ﺷ₣ل ا€ﻣﺳﺗ₊دﺛﺔ ،اتا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 
إ€ﻰ إ₞ﺎدة اﺳﺗ⁺ﻧﺎف ﺻﻧﺎ₞ﺎت ﻣﯾﺎء وا€ﺑ⃃ﺳﺗﯾك وﺻﻧﺎ₞ﺎت ا€₍ﺷب وا€ورق ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ ﯾا€ﺻﻧﺎ₞ﺔ ا€₣ذا⁺ﯾﺔ، ا€ﻛ₥ﻲ 
₨طﺎع ا€ﺑﻧﺎء وا₾ﺷ₣ﺎل ا€₟ﻣوﻣﯾﺔ وﺗظ₵ر أ₴ﻣﯾﺔ ﻛل ﻣن ، ﺗﺄﺗﻲ ﻣواد ا€ﺑﻧﺎء وا€ز₇ﺎجا€ﻧﺳﯾ₆ و ا€₇₭ود و₥ﻲ ا₾₍ﯾر 
 %31 ،%9ﱠﻧﺳﺑﺔ ₨طﺎع ا€₍دﻣﺎت ﺑـو %( 43و %9 ،%81ﱠﻣﺎ ﯾ₦رز₲ ﺑﻧ₦س ا€ﻣ₩ﺎرﺑﺔ ﺑﻧﺳﺑﺔ ا€₵ﯾدرو€ﯾك ﺑـ و
ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا€₟ﻣوﻣﯾﺔ ا€ﻛﺑرى وﺑﻣﺑﺎ€₡  ﯾﻧدر₇ﺎ ﺿﻣنا€₭ذان ₥ﻲ ا€ﻣﯾﺎ₲ وا€طﺎ₨ﺔ و  ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر  ﺳ₇ل₊ﯾث  %(.21و
  .ﺳ₭ﻛﯾﺔ⃃ا€ﺳ₭ﻛﯾﺔ وا€ ا⃂ﺗﺻﺎ⃂تا€ﻛﺑرى ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل  ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎراتﻣﺎ€ﯾﺔ ﺿ₍ﻣﺔ ₥ﺿ⃃ ₞ن 
ﺑ₟د ₊ﺻو€ﻧﺎ ₞₭ﻰ ا€ﺻورة ا⃀₇ﻣﺎ€ﯾﺔ €ﺗوزﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ₞₭ﻰ ﻣ₍ﺗ₭ف 
₊ﯾث ﯾﺷﻛل ₴ذا ا₾₍ﯾر ا€₩ﺳم €وﺻول إ€ﻰ ﻧ₩طﺔ ﻣ₵ﻣﺔ ﺗﺗ₟₭ق ﺑ₩طﺎع ا€ﻣ₊رو₨ﺎت، ا€₩طﺎ₞ﺎت، اﺳﺗط₟ﻧﺎ ا
ا₾ﻛﺑر ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر، وا ٕ ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﻛوﻧ₳ ا€ﻣﻣول ا€ر⁺ﯾﺳﻲ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر 
ﺳﺗ₊₩₵ﺎ، €ذاك ا₾₴ﻣﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﯾ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر وا€ﻣﻛون ا₾ﺳﺎﺳﻲ €₭د₍ل ₥ﯾ₵ﺎ، ₥ﺈن ₴ذا ا₾ﻣر ﯾﺳﺗد₞ﻲ ﻣﻧﺎ إﯾ⃃ء₲ 
ﺳﯾﺗم دراﺳﺔ ا€ﺗوزﯾ₝ ا€₩طﺎ₞ﻲ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﻣن ₍⃃ل ا€ﺗ₦ر₨ﺔ ﺑﯾن ₨طﺎع ا€ﻣ₊رو₨ﺎت 
  .وا€₩طﺎ₞ﺎت ا₾₍رى
  ſطﺎع اƃﻣšروſﺎت: اƃŽرع اﻷول
وﺗﺗرﻛز أ₢₭ب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ  ﯾﻛﺗﺳﻲ ₨طﺎع ا€ﻣ₊رو₨ﺎت أ₴ﻣﯾﺔ ﻛﺑﯾرة ₥ﻲ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₇زا⁺ري،
، 1991 €ﺳﻧﺔ مﻣا€ﻣﺗ وﺗ₇در ا⃀ﺷﺎرة إ€ﻰ أن ₨ﺎﻧون ا€ﻣ₊رو₨ﺎت ا€ﻣ₟دل و ا€ﻣﺑﺎﺷرة ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ₥ﻲ ₴ذا ا€₩طﺎع،
ﺑﺎ€ﺷروع ₥ﻲ ﻣ₦ﺎوﺿﺎت ﻣ₝ ا€ﺷرﻛﺎت ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ﺑ₣رض ﺗطوﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ₨طﺎع  "ﺳوﻧﺎطراك"ﺷرﻛﺔ ₨د ﺳﻣ₉ €
 إ€ﻰ إﺑرام ₞₩ود ﺷراﻛﺔ ﻣ₝ أﻛﺑر ا€ﺷرﻛﺎت ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ ₥ﻲ "ﺳوﻧﺎطراك"ا€ﻣ₊رو₨ﺎت، وﺑذ€ك ₥₩د ﺗوﺻ₭ت ﺷرﻛﺔ 
  .ا€ﻣوا€ﻲ( 04ﱠﻣن ₍⃃ل ا€₇دول ر₨م ، ﻧذﻛر₴ﺎ ₨طﺎع ا€ﻣ₊رو₨ﺎت
  
  




و ﺑŶض اƃﺷرﻛﺎت اﻷŞﻧﺑﯾﺔ  "ﺳوﻧﺎطراك"أƋم ŵƀود اƃﺷراﻛﺔ اƃﻣﺑرﻣﺔ ﺑﯾن ﺷرﻛﺔ (: 83)اƃŞدول رſم 
  [9991- 0991]Ťƚل اƃŽﺗرة 
  اƃﺗﺎرﯾţ  اƃﺷرﻛﺔ اﻷŞﻧﺑﯾﺔ  ﺻلاﻷ اƃدوƃﺔ
  0991دﯾﺳﻣﺑر  LOSPER  إﺳﺑﺎﻧﯾﺎ
  1991₥ﺑراﯾر  PIGA  إﯾطﺎ€ﯾﺎ
  1991أوت  CONI  ا€ﯾﺎﺑﺎن
  1991دﯾﺳﻣﺑر  PIGA  إﯾطﺎ€ﯾﺎ
  2991ﻣﺎي  OCRA  أﻣرﯾﻛﺎ
  2991ﻣﺎي  ASPEC  إﺳﺑﺎﻧﯾﺎ
  2991₇وان  LIBOM  أﻣرﯾﻛﺎ
  2991₇وﯾ₭ﯾﺔ  SPILIHP  أﻣرﯾﻛﺎ
  2991ﻧو₥ﻣﺑر  ANAISIUOL  أﻣرﯾﻛﺎ
  3991ﯾﻧﺎﯾر  LIAJ NET-NIWDGEV LOSNOR  أ€ﻣﺎﻧﯾﺎ
  3991ﯾﻧﺎﯾر  BLASNOK  أ€ﻣﺎﻧﯾﺎ
  3991ﯾﻧﺎﯾر  ADANAC LORTEP  ﻛﻧدا
  3991ﯾﻧﺎﯾر  ANAISIUOL  أﻣرﯾﻛﺎ
  4991₥ﺑراﯾر  LIBOM  أﻣرﯾﻛﺎ
  4991ﻣﺎي  LOSPER  إﺳﺑﺎﻧﯾﺎ
  4991₇وان  LORTEPSULP  ا₾ر₇ﻧﺗﯾن
  4991ﻧو₥ﻣﺑر  OCDEP  ﻛورﯾﺎ ا€₇ﻧوﺑﯾﺔ
  5991ﻣﺎي  PIGA  إﯾطﺎ€ﯾﺎ
  5991دﯾﺳﻣﺑر  muelorteP hsitirB  ﺑرﯾطﺎﻧﯾﺎ
  6991ﯾﻧﺎﯾر  LOSPER -LATOT  إﯾطﺎ€ﯾﺎ -₥رﻧﺳﺎ 
  6991₥ﺑراﯾر  OCRA  أﻣرﯾﻛﺎ
  6991₇وان  PIGA  إﯾطﺎ€ﯾﺎ
  6991دﯾﺳﻣﺑر  SANORTEP  ﻣﺎ€ﯾزﯾﺎ
  6991دﯾﺳﻣﺑر  YOETSEN  ₥₭ﻧدا
  6991دﯾﺳﻣﺑر  LIBOM  أﻣرﯾﻛﺎ
  7991ﻣﺎي  PIGA  إﯾطﺎ€ﯾﺎ
  7991ﻣﺎي  PHB  اﺳﺗرا€ﯾﺎ
  8991ﯾﻧﺎﯾر  XYRO  أﻣرﯾﻛﺎ
  8991₇وان  OCOMA  أﻣرﯾﻛﺎ
  8991أﻛﺗوﺑر  OCRA  أﻣرﯾﻛﺎ
  9991أ₥رﯾل  VINE – MARYAS  إﯾطﺎ€ﯾﺎ
  9991ﻣﺎي  PIGA  إﯾطﺎ€ﯾﺎ
 .52ﻣ₊ﻣد ₨وﯾدري، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص: اƃﻣﺻدر




 "ﺳوﻧطراك"ﺷرﻛﺔ أﻣﺎ أ₴م ا€₟₩ود ا€ﻣو₨₟ﺔ ﺑﯾن . ﺻ₦ﺔ ₞₩ود ﺗ₩ﺎﺳم ا⃀ﻧﺗﺎج ₴ﻧﺎ €₩د اﻛﺗﺳﺑت ا€ﺷراﻛﺔ
   1:₴ﻲو ₥ﺗﺗﻣﺛل ₥ﻲ أرﺑ₟ﺔ ₞₩ود  5991 ﺳﻧﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﻣت ₥ﻲ ﻣ₇ﻣ₭₵ﺎ ﻣﻧذ€ﺷرﻛﺎت ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ وا
، ﻣدﺗ₳  5991₥ﻲ دﯾﺳﻣﺑر   muelorteP hsitirB )PB(و  "ﺳوﻧﺎطراك"ﺷرﻛﺔ ₞₩د ₍دﻣﺔ ﺑﯾن  
ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر  510,1ﺑﻧ₊و  "طراكﺎﺳوﻧ"ﺷرﻛﺔ ﺳﻧﺔ ، ﺑ₩ﯾﻣﺔ ﺛ⃃ﺛﺔ ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر أﻣرﯾﻛﻲ ﺗ₩در ﻣﺳﺎ₴ﻣﺔ  03
  . رﯾﻛﻲﻣأ ﻣ₭ﯾون دو⃂ر 05، ﻛﻣﺎ ﯾد₥₝ ا€ﺷرﯾك ا₾₇ﻧﺑﻲ ₊ق د₍ول ﺑﻣﺑ₭₡ أﻣرﯾﻛﻲ
ا⃀ﺳﺑﺎﻧﯾﺔ، ₥ﻲ ﺳﺑﺗﻣﺑر " lospeR"ا€₦رﻧﺳﯾﺔ و  " latoT" و "ﺳوﻧﺎطراك"ﺷرﻛﺔ ₞₩د ﺷراﻛﺔ ﺑﯾن  
 366ﻣ₭ﯾون دو⃂ر أﻣرﯾﻛﻲ ، ﻣﻧ₵ﺎ  478ﯾﺗ₟₭ق ﺑﺎﺳﺗ₣⃃ل وﺗ₩ﺎﺳم ا⃀ﻧﺗﺎج، وﯾ₍ص ₊₩ل ₢ﺎزي ﯾ₩در  6991
  . ﻣ₭ﯾون دو⃂ر ﻣو₇₵ﺔ €₭ﺗطوﯾر، و ا€ﺑﺎ₨ﻲ ﻣو₇₵ﺔ €⃃ﺳﺗ₣⃃ل 
 51ا₾ﻣرﯾﻛﯾﺔ ₥ﻲ  "OCRA"ﻛﺔ و ﺷر  "ﺳوﻧﺎطراك"ﺷرﻛﺔ ₞₩د ﺷراﻛﺔ ﻣن ﻧوع ﺗ₩ﺎﺳم ا⃀ﻧﺗﺎج ﺑﯾن  
، ﯾ₵دف إ€ﻰ ر₥₝ ﻣ₟دل اﺳﺗر₇ﺎع ا₊ﺗﯾﺎطﻲ ا€ﺑﺗرول ا€₍ﺎم،وﯾ₩در اﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﺗطوﯾر وا⃂ﺳﺗ₣⃃ل 6991 أ₥رﯾل
ﻣ₭ﯾون دو⃂ر أﻣرﯾﻛﻲ ﻣﻣو€ﺔ ﻛ₭ﯾﺔ ﻣن ₨ﺑل ا€ﺷرﯾك ا₾₇ﻧﺑﻲ، ا€ذي ﯾد₥₝ إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ  0901و  019ﺑﯾن 
  . ﻣ₭ﯾون دو⃂ر أﻣرﯾﻛﻲ ﻛ₊ق د₍ول 522ذ€ك 
 92ا₾ﻣرﯾﻛﯾﺔ ₥ﻲ  "ocomA"وﺷرﻛﺔ  "طراكﺳوﻧﺎ"ﺷرﻛﺔ ₞₩د ﺷراﻛﺔ ﻣن ﻧوع ﺗ₩ﺎﺳم ا⃀ﻧﺗﺎج ﺑﯾن  
ﺗ₩در ₨ﯾﻣﺔ " ₞ﯾن أﻣﻧﺎس"ﺳﻧﺔ، ﺑ₵دف ﺗطوﯾر واﺳﺗ₣⃃ل أرﺑ₟ﺔ آﺑﺎر ₥ﻲ ﻣﻧط₩ﺔ  02، ﻣدﺗ₳ 8991₇وان 
€ﺷرﻛﺔ ﻣ₭ﯾون دو⃂ر أﻣرﯾﻛﻲ، إﺿﺎ₥ﺔ €₊ق ا€د₍ول ا€ذي ﺗد₥₟₳ ا€ﺷرﻛﺔ ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ  097ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﻧ₊و 
ﻛﻣﺎ ﯾ₊ﺗوي ا€ﺑرﻧﺎﻣ₆ ₞₭ﻰ ₊₦ر €ﺛﻣﺎﻧﯾن ﺑ⁺را و ﺑرﻧﺎﻣ₆ €رﺳﻛ₭ﺔ  ،ﻣ₭ﯾون دو⃂ر أﻣرﯾﻛﻲ 03ﺑﻣﺑ₭₡  "ﺳوﻧﺎطراك"
  . أ€ف دو⃂ر أﻣرﯾﻛﻲ 002ﺑﻣﺑ₭₡ ﯾ₩در ﺑﻧ₊و  "ﺳوﻧﺎطراك"ﺷرﻛﺔ وﺗﻛوﯾن ₞ﻣﺎل 
 ygrenE naireglA:₥ﻲ إطﺎر ﺷراﻛﺗ₵ﺎ ﺑﺎ€ﻣﻧﺎﺻ₦ﺔ ﻣ₝ ﺳوﻧ₭₣ﺎز ₥ﻲ "ﺳوﻧﺎطراك"ﺷرﻛﺔ و₨د ﺗﻣﻛﻧت 
  2:إﻧﺷﺎء ﺛ⃃ث ﺷرﻛﺎت و₴ﻲ ﻣن€و₊دات إﻧﺗﺎج ا€طﺎ₨ﺔ وﺗ₊₭ﯾﺔ ﻣﯾﺎ₲ ا€ﺑ₊ر،   ynapmoC
، ﻣن أ₇ل %08  hctaeV & kcalB، وا€ﺗﻲ ﺗﻣﺗ₭ك ₥ﯾ₵ﺎ ا€ﺷرﻛﺔ ا₾ﻣرﯾﻛﯾﺔ amarhaKﺷرﻛﺔ  .01
  .إﻧﺷﺎء ﻣﺻﻧ₝ ⃀ﻧﺗﺎج ا€ﻛ₵رﺑﺎء وﺗ₊₭ﯾﺔ ﻣﯾﺎ₲ ا€ﺑ₊ر ₥ﻲ أرزﯾو
، ﻣن أ₇ل إﻧﺷﺎء ﻣرﻛز %02nilavaL CNS ، وا€ﺗﻲ ﺗﻣﺗ₭ك ₥ﯾ₵ﺎ ا€ﺷرﻛﺔ ا€ﻛﻧدﯾﺔSKSﺷرﻛﺔ  .11
 .ﻛ₵رﺑﺎ⁺ﻲ ₥ﻲ ﺳﻛﯾﻛدة
                                                             
  .72ﻣ₊ﻣد ₨وﯾدري، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  ϭ
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ﻣن أ₇ل إﻧﺷﺎء و₊دة ﺗ₊₭ﯾﺔ ، %07 scinoIوا€ﺗﻲ ﺗﻣﺗ₭ك ₥ﯾ₵ﺎ ا€ﺷرﻛﺔ ا₾ﻣرﯾﻛﯾﺔ  DWHﺷرﻛﺔ  .21
 .ﻣﯾﺎ₲ ا€ﺑ₊ر ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ا€₟ﺎﺻﻣﺔ
أرزﯾو ا€₟دﯾد ﻣن ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ₥ﻲ ا€ﺻﻧﺎ₞ﺎت ا€ﺛ₩ﯾ₭ﺔ -و₥ﻲ ﻧ₦س ا€ﻣ₇ﺎل ﯾﺳﺗ₩طب ا€₩طب و₴ران
  1:وا€ﻛﯾﻣﯾﺎ⁺ﯾﺔ ₊ﯾث
ﻣ₇ﻣ₝ ا₾ﻣوﻧﯾﺎك ₥ﻲ ﻣرﺳﻰ ﻣ₝ ﺳوﻧﺎطراك ₊ول " ﺳ₵ﯾل ﺑ₵وان"ﺗ₦ﺎوض ا€ﻣ₇ﻣ₝ ا€₟ ُ ﻣﺎﻧﻲ  .31
  .ا€₊₇ﺎد
ﺷرﻛﺔ €₿ﻣوﻧﯾﺎك ₥ﻲ أرزﯾو، ﻛﻣﺷروع ﺷراﻛﺔ ﺑﯾن "  srezilitreFا€ﺑﺎ₴ﯾﺔ " ﺗم إﻧﺷﺎء ﻣﺻﻧ₝  .41
  .ﺑﺎ€ﺗرﺗﯾب% 15و 94ﺑﻧﺳﺑﺔ   airebitreFوا⃂ﺳﺑﺎﻧﯾﺔ  "ﺳوﻧﺎطراك"
  Ťﺎرج ſطﺎع اƃﻣšروſﺎت: اƃŽرع اƃﺛﺎﻧﻲ
ا€₇زا⁺ر ₥ﻲ ₨طﺎع ا€ﻣ₊رو₨ﺎت، ₞ن ا₾₍رى ﺗ₍ﺗ₭ف ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€واردة إ€ﻰ 
ﺻﺎ⃂ت وا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ، ا€ﺻﻧﺎ₞ﺎت ا€₣ذا⁺ﯾﺔ، ا€ﺑﻧوك وا€ﺗﺄﻣﯾﻧﺎت، ﺗ₭ﻰ ا€₩طﺎ₞ﺎت ا₾₍رى ﻣﺛل ₨طﺎع ا⃂ا€ﻣوز₞ﺔ ₞
₊ﯾث أﻧ₵ﺎ €ﯾﺳت ﺑﺎ€₊₇م ا€ﻛﺑﯾر إ⃂ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₍ص ₨طﺎع ا€₍دﻣﺎت وا€ﺑﻧﺎء ﻛﻣﺎ وﺿ₊ﻧﺎ ﺳﺎﺑ₩ًﺎ ، .. ا€ﺑﻧﺎء وا€₟₩ﺎرات
و₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ﻧذﻛر أ₴م ₞₩ود . ﺗ₉ ا€ﻣ₇ﺎل أﻛﺛر أﻣﺎم اﺳﺗﺛﻣﺎرات أ₇ﻧﺑﯾﺔ ﻣﺑﺎﺷرة ₇دﯾدةإ⃂ أﻧ₵ﺎ ﺗ₟طﻲ ₥رﺻﺔ €₦
  .ا€ﺷراﻛﺔ ا€ﻣﺑرﻣﺔ ﺑﯾن ا€₇زا⁺ر وا€ﺷرﻛﺎت ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ
  اƃﻣﺷﺎرﯾŴ واƙﺳﺗﺛﻣﺎرات اﻷŞﻧﺑﯾﺔ اƃﻣوŞودة ﺳﺎﺑƀﺎ: أوƙ
إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﻣ₍ﺗ₭ف أو₇₳ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ₥ﻲ ا€ﺻﻧﺎ₞ﺎت ا€ﺑﺗرو€ﯾﺔ، ₥ﺈن ₴ﻧﺎك ﺗو₇₵ﺎ ﻣن ₨ﺑل 
  : ا€ﺷرﻛﺎء ا₾₇ﺎﻧب €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€₩طﺎ₞ﺎت ا€ﺗﺎ€ﯾﺔ
  ſطﺎع اƃﻣﺎل واƃﺑﻧوك واƃﺗﺄﻣﯾﻧﺎت -1
ﻣﺎ€ﯾﺔ ₞ﺎﻣﺔ وﯾﺑرز ذ€ك ﻣن ₍⃃ل ₥ﺗ₉ ₥روع €ﺑﻧوك وﻣؤﺳﺳﺎت ﻣﺎ€ﯾﺔ أ₇ﻧﺑﯾﺔ، ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﻣؤﺳﺳﺎت 
  KNAB YTIC، وCBAا€₇زا⁺ري، وﺑﻧك  ﺑﻧك ا€ﺑرﻛﺔ: وﻣﺗ₍ﺻﺻﺔ وﻣﻛﺎﺗب ا€ﺗﻣﺛﯾل، وﻣﺛﺎل ذ€ك
وﺑﻧك  knaB afaWوﺑﻧك  AIREGLA TSURTا₾ﻣرﯾﻛﻲ، وا€ﺷرﻛﺔ ا€ﻣ₍ﺗ₭طﺔ ₥ﻲ ₨طﺎع ا€ﺗﺄﻣﯾن
ا€ﻣ₇ﻣ₝ ا€₇زا⁺ري €₭ﺑﻧوك، وﻧﺎﺗﯾﻛس ﺑﻧك، ، و prociwSا€ﻣ₣رﺑﯾﯾن، وﺑﻧك ا₾₞ﻣﺎل ا€ﺳوﯾﺳري  ECMB
وا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €₭₇زا⁺ر، وا€ﺑﻧك ا€ﻣﺗوﺳط ا€₟ﺎم، وﺑﻧك ا€₟رب  ا€₇زا⁺ر، وﺑﻧك ارﻛو، وﺑﻧك ا€₇زا⁺ر ا€₍₭ﯾ₆ 
  .ﺑﻧك ₴ﺎو ﺳﻧك €₭ﺗ₇ﺎرة وا€ﻣﺎ€ﯾﺔ، و BGA
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و ﻣن ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ  . وﻣن ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ ﻧ₇د ﺑﻧك ا€ﻣﻧﻰ، وﺳو₥ﻲ ﻧﺎس ﺑﻧك
وﻣن ﻣﻛﺎﺗب ا€ﺗﻣﺛﯾل ﻧ₇د ا€₩رض (. ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₩رضﱠﺗ₟ﺎوﻧﯾﺔ راﺑطﺔ ا€₟رب و  ،PE laniFﺗ₍ﺻﺻﺔ ﻧ₇د ا€ﻣ
  .  ا€₭ﯾوﻧﻲ، وا€ﺑﻧك ا€₟رﺑﻲ ا€ﺑرﯾطﺎﻧﻲ ا€ﺗ₇ﺎري، واﺗ₊ﺎد ﺑﻧوك ا€₟رب وا€ﻣﺎ€ﯾﺔ، وﺑﻧك ﺗوﻧس ا€دو€ﻲ
   ſطﺎع اƙﺗﺻﺎƙت وﺗﻛﻧوƃوŞﯾﺎ اﻹŵƚم -2
 neiréglA₥ﻲ ﺷراﻛﺔ ﻣ₝ ا€ﻣﺷ₣ل ا€₇زا⁺ري  mocéléT etpygEو mocsarOﻣﺛل ا€ﺷرﻛﺔ ا€ﻣﺻرﯾﺔ 
وا€ﺷرﻛﺔ ا€ﻛوﯾﺗﯾﺔ ( ا₾ﻧﺗرﻧتﱠ LSDAا€₦رﻧﺳﯾﺔ ₥ﻲ ﺷراﻛﺔ €ﺗطوﯾر ﺗ₩ﻧﯾﺔ  letegéC fueN، وﺷرﻛﺔ mocaL
   1.aynataW€⃃ﺗﺻﺎ⃂ت 
 ſطﺎع اƃﺻﻧﺎŵﺎت اƃźذاﺋﯾﺔ -3
 sdooF alrA⃂ﻧﺗﺎج ا€زﯾت ا€₣ذا⁺ﻲ ₥ﻲ و₴ران، وا€ﺷرﻛﺔ ا€داﻧﻣﺎرﻛﯾﺔ  alovaSﻣﺛل ا€ﺷرﻛﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ  
ﺑﻣﺑ₭₡  ₇زا⁺ريا€ﻣ₇ﻣ₝ ﻣ₵ري ا₾ﻣرﯾﻛﯾﺔ ﺑﺎ€ﺗ₟ﺎون ﻣ₝  aloC- ispePوا ٕ ﻧﺷﺎء ₥رع €ﺷرﻛﺔ  .€ﺻﻧﺎ₞ﺔ ا€₊₭ﯾب
  2.ﻣ₭ﯾون دو⃂ر 06ﻣ₩دار₲ 
  ſطﺎع اƃﺻﻧﺎŵﺎت اƙƃﻛﺗروﻧﯾﺔ -4
 gnusmaSﺷرﻛﺔ ﻣ₍ﺗ₭طﺔ €ﺗرﻛﯾب أ₇₵زة ا€ﺗ₭₦زﯾون ﺑﯾن ﻣﺳﺗﺛﻣر وطﻧﻲ ₍ﺎص وﺷرﻛﺔ ﻣﺛل إﻧﺷﺎء 
ﺑﺗﺄﺳﯾﺳ₵ﺎ  reyaHﻣ₇ﻣو₞ﺔ و . ﺳﺎﻧﺗﺎﻛس ا€₇زا⁺رﯾﺔ ⃀ﻧﺗﺎج أ₇₵زة ا€ﺗ₭₦زﯾون ﺷرﻛﺔ ﺳﺎﻣﺳوﻧ₡ و ﺷرﻛﺔو . ا€ﻛورﯾﺔ
  3.ا€ﻛورﯾﺔ ﺑﺗﺄﺳﯾﺳ₵ﺎ €ﻣﺻﻧ₝  €ﺗرﻛﯾب ا₾دوات ا€ﻣﻧز€ﯾﺔ GLﻣ₇ﻣو₞ﺔ و . €ﻣﺻﻧ₝ €ﺗرﻛﯾب ا₾دوات ا€ﻣﻧز€ﯾﺔ
₴ذا إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ا€₟دﯾد ﻣن ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا₾₍رى ا€ﺗﻲ ﺗﺗ₟دد و₥ق ﻣ₇ﺎل اﺳﺗﺛﻣﺎر₴ﺎ وا€دول ا₾ﺻ₭ﯾﺔ €₵ﺎ، 
  .₩ﺎرﻧﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﺑﺗرو€ﯾﺔ₵ﺎ ﻣو₊₇ﻣ
  اƃﻣﺷﺎرﯾŴ واƙﺳﺗﺛﻣﺎرات اﻷŞﻧﺑﯾﺔ اƃﻣšƀƀﺔ šدﯾﺛﺎ: ﺛﺎﻧﯾﺎ
₥ﻲ ا₾€₦ﯾﺔ  إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا€ﺳﺎﺑ₩ﺔ ا€ذﻛر، ₥₩د أﺑرﻣت ا€₇زا⁺ر ا€₟دﯾد ﻣن ₞₩ود ا€ﺷراﻛﺔ ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ
وو₥₩ﺎ €ﻣﺎ ﺗو₥ر . ، وﺗوﺳ₟ت ﻣن ₍⃃ل ا⃀₞⃃ن ₞ن ا€₟دﯾد ﻣن ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ₥ﻲ إطﺎر ا€ﺷراﻛﺎت ا€ﺳﺎﺑ₩ﺔا€₇دﯾدة
ﯾوﺿ₉ أ₴ﻣ₵ﺎ ₥ﻲ ا€ذي ا€₇دول ا€ﻣوا€ﻲ ﺑﯾن أﯾدﯾﻧﺎ ﻣن ﺑﯾﺎﻧﺎت ₊ول ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا€ﻣو₇ودة ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﻧورد 
  :ﻣ₍ﺗ₭ف ا€₩طﺎ₞ﺎت ﻛﻣﺎ ﯾ₭ﻲ
  
                                                             
  .ϳϭϭﺳﺎ₞د ﺑوراوي، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  ϭ
 2  iaM ,10N edutE,-elucsab al-7002 ne ADEM srev regnarté  tcerid tnemessitsevnI ,krowteN tnemtsevnI AMINA
 .89p , 8002
  ϲϮ،  ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص اƙﺳﺗﺛﻣﺎري اƃŞدﯾدżﻲ ظل اƃﻣﻧﺎخ  ſﺎتاƙſﺗﺻﺎد اƃŞزاﺋري و اƃﺷراﻛﺔ اﻷŞﻧﺑﯾﺔ Ťﺎرج اƃﻣšرو  ₞ﺑد ا€ﻣ₇ﯾد ₨دي،  ϯ




  [0102 -7002]اﻷŞﻧﺑﯾﺔ اƃﻣšƀƀﺔ Ťƚل اƃŽﺗرة -اƃŞزاﺋرﯾﺔأƋم ﻣﺷﺎرﯾŴ اƃﺷراﻛﺔ (: 93) اƃŞدول رſم










 €⃃ﺗﺻﺎ⃂تﺷراﻛﺔ ﻣ₝ ا€₇زا⁺رﯾﺔ 


























  ا⃀ﻣﺎرات ا€₟رﺑﯾﺔ  ϣﺤﺎλϴϞ
ا⃀ﻣﺎراﺗﯾﺔ - ا€₇زا⁺رﯾﺔا€ﺷراﻛﺔ  -
ﻣ₭ﯾون دو⃂ر ₥ﻲ  أﻛﺑر 001اﺳﺗﺛﻣرت 
ﻣ₇ﻣ₝ ₊₭ﯾب ₥ﻲ إ₥رﯾ₩ﯾﺎ، ₥ﻲ و⃂ﯾﺔ 
  .7002ﺗﯾﺎرت ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ₥ﻲ 
 إﻧﺗﺎجوآ₍ر ₥ﻲ ا€₊ﻣﺎدﯾﺔ وﻣﺷروع  -














ﻣراﻛز ﺗ₇ﻣﯾ₝ ا€₊₭ﯾب ا€طﺎزج  9إﻧﺷﺎء 
₨ﺳﻧطﯾﻧﺔ، ﺑ₇ﺎﯾﺔ، : و⃂ﯾﺎت 6₞ﺑر 





  ﺳوﯾﺳرا eiréglA sretaW éltseN /éltseN  8002
ا€₇زا⁺ري ﻣ₝  fahaZﺷراﻛﺔ €ﻣ₇ﻣ₝ 
₾ول ﻣﺻﻧ₝ ⃀ﻧﺗﺎج ا€ﻣﯾﺎ₲  éltseN





  ا€ﯾﺎﺑﺎن nassiN  7002
 nassiNﺑﯾن " ا€₇زا⁺ر nassiN"ﺷرﻛﺔ 
ا€ﯾﺎﺑﺎﻧﯾﺔ وﻣ₇ﻣ₝ ₊ﺳﻧﺎوي ا€₇زا⁺ري 
ﻣ₭ﯾﺎر دﯾﻧﺎر €ﻣدة 1ﺑﺎﺳﺗﺛﻣﺎر ₨در₲ 
  ﺳﻧوات3






ﺻﻧﺎ₞ﺔ ₴ﯾﺎﻛل ا€ﺳﯾﺎرات ا€₦رﻧﺳﯾﺔ ﺷرﻛﺔ 
ﺳﻧوات  3ﻣ₭ﯾون أورو €ـ 01اﺳﺗﺛﻣرت 
ﺗﯾﺎرت ₥ﻲ ﺷراﻛﺔ ﻣ₝  KTB₥ﻲ 
  .€₭₇زا⁺ر% 04ﺑـ  IVNS
  0.01  ₨طﺎع ا€ﺳﯾﺎرات
  86  ₨طﺎع ا€ﺳﯾﺎراتو₨₟ت ﺷرﻛﺔ ﺻﻧﺎ₞ﺔ ا€ﺳﯾﺎرات ا€ﺻﯾﻧﯾﺔ   ا€ﺻﯾـن elibomotuA ixnaahS  8002




ا€₇زا⁺رﯾﺔ  edarT  MG₞₩د ﺷراﻛﺔ ﻣ₝ puorG
ﺳطﯾف ﻣ₝ ⃀ﻧﺷﺎء ﻣﺻﻧ₝ ا€ﺗ₇ﻣﯾ₝ ₥ﻲ 
  ₞ﺎﻣل 0004ﯾوظف . 0102 ﻣط₭₝
  ₥رﻧﺳﺎ evitom otuA DLA  7002
طوﯾل ا₾₇ل وﺗﺳﯾﯾر  ا⃀ﯾ₇ﺎرأﻧﺷﺄ ₍ط 
 étéicoSا€ﺳﯾﺎرات €₭ﻣ₇ﻣ₝  ₊ظﯾرة
 .₥رع ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر larénéG
ﺑﻧوك ₨طﺎع 
  -  وﺗﺄﻣﯾﻧﺎت
  .ا€₇زا⁺ر، ₥رع ﻣﺻر₥ﻲ ₥ﻲ IBDE₥ﺗ₉ ﺑﻧك ﺗطوﯾر ا€ﺻﺎدرات ا⃀ﯾراﻧﻲ   إﯾران IBDE  7002
ﺑﻧوك ₨طﺎع 





  ₥رﻧﺳﺎ LNB
ا€₦رع ﱠ، LNBﺗ₩ﺎﺳم ا€ﺑﻧك ا⃂ﯾطﺎ€ﻲ
ﻣﻛﺎﺗﺑ₳ ﻣ₝ ( sabiraP PNBـا€ﺗﺎﺑ₝ ل
. 7002₥ﻲ  PNBϟـا€₦رع ا€₇زا⁺ري 
و₨د ر₥₝ ا€ﺑﻧك ا€₦رﻧﺳﻲ رأس ﻣﺎ€₳ ₥ﻲ 
ﻣ₭ﯾﺎر دﯾﻧﺎر 1ﺑـ% 001₥رع ا€₇زا⁺ر إ€ﻰ 
ا₥ﺗﺗ₉ وﻛﺎ€ﺗﯾن ₥ﻲ  8002و₥ﻲ . ₇زا⁺ري
وا₥ﺗﺗ₉ وﻛﺎ€ﺔ ₥ﻲ ﻣﺳﺗ₣ﺎﻧم . و₴ران
وﯾﻧﺗظر ذ€ك ₥ﻲ ﺗ₭ﻣﺳﺎن وﺳﯾدي 
 .ﺑ₭₟ﺑﺎس
ﺑﻧوك ₨طﺎع 
  7.01  وﺗﺄﻣﯾﻧﺎت
  وﻛﺎ€ﺔ ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر 55 €ﯾﺻﺑ₉ ₴ﻧﺎك وﻛﺎ€ﺔ أ₍رى  52أﻧﺷﺄت   ₥رﻧﺳﺎ larénéG étéicoS  7002
ﺑﻧوك ₨طﺎع 
  -  وﺗﺄﻣﯾﻧﺎت
  ﻣ₭ﯾون دو⃂ر 001 ₨در₲ ا€ﺳ⃃م ﺑرأس ﻣﺎل  ا⃀ﺳ⃃ﻣﻲأﻧﺷﺄ ا€ﺑﻧك   ا€ﺑ₊رﯾن  اϟδـϼم  7002
ﺑﻧوك ₨طﺎع 
  1.37  وﺗﺄﻣﯾﻧﺎت
  ا€و⃂ﯾﺎت ا€ﻣﺗ₊دة II dnuF acirfA PMF-PCE  7002
أول ﺷرﻛﺔ ﺗﺄﻣﯾن ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﺑرأس ﻣﺎل 
  أ₇ﻧﺑﻲ% 001
 ﺑﻧوك₨طﺎع 
  -  وﺗﺄﻣﯾﻧﺎت
  أ€ـﻣﺎﻧـﯾﺎ knaB ehcstueD  7002
ﻣن % 15اﺷﺗرى ا€ﺑﻧك ا₾€ﻣﺎﻧﻲ 
ﻣ₇ﻣ₝ ا€ﻧﺻ₉ ا€ﻣﺎ€ﻲ،  acigetartS
  :وأﻧﺷﺄ ا€₦رع
  seitiruceS ehcstueD "
 "ا€₇زا⁺ر
ﺑﻧوك ₨طﺎع 

















  -  وﺗﺄﻣﯾﻧﺎت
ا€₇زا⁺رﯾﺔ €₭ﺗﺄﻣﯾن ₞₭ﻰ ا€₊ﯾﺎة  TAACﺷراﻛﺔ ﺑﯾن ﺷرﻛﺔ ا€ﺗﺄﻣﯾﻧﺎت ا⃂ﺳﺑﺎﻧﯾﺔ و   اﺳﺑﺎﻧﯾﺎ sorugeS ctaiF  8002
ﺑﻧوك ₨طﺎع 
  2  وﺗﺄﻣﯾﻧﺎت





  ا€ﺳ₟ودﯾﺔ اϟδόﻮدϳﺔ ϟϼγΘﺜϤﺎر - اϟθﺮϛﺔ اϟΠﺰاﺋﺮϳﺔ   8002
ﺷراﻛﺔ ﻣﻧﺎﺻ₦ﺔ ﺑﯾن ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ 
  .وا€₊ﻛوﻣﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ
ﺑﻧوك ₨طﺎع 
  12  وﺗﺄﻣﯾﻧﺎت
  ا€ﻣﺗ₊دةا⃀ﻣﺎرات ا€₟رﺑﯾﺔ  gnidloHاϟـϘﺪرة   8002
إﻧﺷﺎء ₥رع ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﺗﻣ₵ﯾدا ⃀ﻧﺷﺎء 
ﺳﯾدي ₥رج ﺳﻛﻧﻲ ₥ﻲ ( ﻣ₇ﻣ₝ﱠ ﻣرﻛب













ﺳﻧوات 5ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂ر €ﻣدة  5اﺳﺗﺛﻣﺎر 
₥ﻲ ﻣﻧط₩ﺔ  aynuoD€ﺗطوﯾر ﻣﻧﺗز₲ 





  ﺳﻧ₣ﺎ₥ورة xulfyH    0102
 إﻣﺿﺎء، ﺗم 0102₇ﺎﻧ₦ﻲ  91₥ﻲ 
 اﺳﺗﺛﻣﺎر ﺷراﻛﺔ :اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ اﺳﺗﺛﻣﺎر
 ﻣﺻﻧ₝ ﻧ₇ﺎز⃀  ﺳﻧ₣ﺎ₥ورﯾﺔ -ﺔ₇زا⁺رﯾ





  ﺗـوﻧـس sideM /lebejuoB  7002
ﻣن رأس % 05ﯾﻣﺗ₭ك ا€طرف ا€ﺗوﻧﺳﻲ 
€دى   ahpnIﻣﺎل ا€ﻣ₍ﺑر ا€₇زا⁺ري 
  .ﻣ₭ﯾون أورو 5.1ر₥₝ رأﺳﻣﺎ€₵ﺎ إ€ﻰ 
₨طﺎع ا₾دوﯾﺔ 






إﻧﺷﺎء ₥رع ﻣؤﺳس ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر، 
ﻣ₍ﺻص €ﻣ₊ﺎرﺑﺔ ا₾ﻣراض ا€ﻣ₟دﯾﺔ، 
و€₭ﺗﻛوﯾن ا€₟₭ﻣﻲ €⃁طﺎرات ₥ﻲ ₨طﺎع 
  .ا€ﺻ₊ﺔ
₨طﺎع ا₾دوﯾﺔ 
  -  وا€ﺻ₊ﺔ
 ا€و⃂ﯾﺎت ا€ﻣﺗ₊دة rezifP  8002
اﺳﺗر₇₟ت ﺷرﻛﺔ ا€ﺻﻧﺎ₞ﺔ ا€ﺻﯾد€ﯾﺔ 
 ladiaSا₾ﻣرﯾﻛﯾﺔ ₊ﺻﺗ₵ﺎ ﻣن 





  3  وا€ﺻ₊ﺔ
  ا€ﻣﺗ₊دةا⃀ﻣﺎرات ا€₟رﺑﯾﺔ  CIIE  8002
ﻣ₭ﯾون  002 ا⃀ﻣﺎراﺗﯾﺔاﺳﺗﺛﻣرت ا€ﺷرﻛﺔ 
- ₥ﻲ ﻣرﻛب ﺳﯾﺎ₊ﻲ ₥ﻲ ﻣورﯾﺗﻲ دو⃂ر
₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﯾ₦ﺗﺗ₉  sniP sed bulC
  .ﺳﻧوات 3ﺑ₟د 
  231  ₨طﺎع ا€ﺳﯾﺎ₊ﺔ
-elucsab al-7002 ne ADEM srev regnarté  tcerid tnemessitsevnI  ,krowteN tnemtsevnI AMINA :ecruoS
  .501-89 p ,tic po ,
 ecaF-8002 ne deM syap sel srev regnarté tcerid tnemessitsevnI  ,krowteN tnemtsevnI AMINA 
  .58-08 p ,tic po ,-esirc al à
  .ﻣ₟طﯾﺎت ₢ﯾر ﻣﺗو₥رة(: -ﱠ




اﺳﺗط₟ﻧﺎ ﻣن ₍⃃ل دراﺳﺗﻧﺎ €₭ﺗوزﯾ₝ ا€₩طﺎ₞ﻲ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ا€واردة إ€ﻰ ا€₇زا⁺ر أن 
€واردة، ا₾ﻣر ا€ذي ﯾﺗﻛرر ﻛ₭ﻣﺎ €ﻣﺳﻧﺎ أي ﻧﻣﯾز ₴ﯾﻣﻧﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﺑﺗرو€ﯾﺔ ₞₭ﻰ إ₇ﻣﺎ€ﻲ ₴ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا
ور₢م ﺿ₍ﺎﻣﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات . ₇ﺎﻧب ﻣن ₇واﻧب ا€د₍ل ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€وطﻧﻲ، و₴و ₴ﯾﻣﻧﺔ ₨طﺎع ا€ﻣ₊رو₨ﺎت
إ⃂ أن ا€₊د ا€₩ﺳري €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ⃂ ﯾﻣﻛن أن ﯾ₊ول ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ا€ﺗﻲ ﯾو₥ر₴ﺎ ₴ذا ا€₩طﺎع 
ﻛﻣﺎ أن . ₭ﻰ ا⃀ﻧﺗﺎج ا€ﻣ₊₭ﻲ، ₍ﺻوﺻﺎ ₥ﻲ ₢ﯾﺎب ﺑﯾ⁺ﺔ اﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﻣ⃃⁺ﻣﺔا⃂₨ﺗﺻﺎد وﯾو₇₵₳ ﻧ₊و ﺗﻧﻣﯾﺔ ﺗ₟ﺗﻣد ₞
ﺗد₴ور ا€ﻣﯾزان ا€ﺗ₇ﺎري ا€₇زا⁺ري ﯾ₟ود إ€ﻰ ا€ﻣﺳﺗوى ا€ﺿ₟ﯾف ₇دا €₭ﺻﺎدرات ₢ﯾر ا€ﻧ₦طﯾﺔ، و₴ﻲ وﺿ₟ﯾﺔ 
ﻣن أ₴دا₥₵ﺎ ﺗﻧوﯾ₝  ﺷراﻛﺔ ﻣﻧ₦ﺗ₊ﺔ ₞₭ﻰ ا€₟ﺎ€مو  ₞ﺑر إ₇راءات ﺗ₊₦ﯾزﯾﺔ ﻣﻧﺎﺳﺑﺔ  ﺗ₊ﺗﺎج إ€ﻰ ﻣ₟ﺎ€₇ﺔ ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ
ﻣﺻﺎدر ا€د₍ل وا⃂₞ﺗﻣﺎد ₞₭ﻰ ﻣﺻﺎدر ₇دﯾدة €₭طﺎ₨ﺔ ﻛﺎﺳﺗ₣⃃ل ا€طﺎ₨ﺔ ا€ﺷﻣﺳﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗو₥ر₴ﺎ ا€ﻣﺳﺎ₊ﺎت 



















Şذب اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر ﻲ ﺳﯾﺎﺳﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر ż ﺗƀﯾﯾم żŶﺎƃﯾﺔ: اƃﻣﺑšث اƃراﺑŴ
  ﻣŴ ﻣﺻر واƃﺳŶودﯾﺔ ﻣƀﺎرﻧﺔ ً إƃﻰ اƃŞزاﺋر
ا₞ﺗﻣدﻧﺎ ₥ﻲ ا€₦ﺻول ا€ﺳﺎﺑ₩ﺔ ﻣن ا€دراﺳﺔ ₇ﻣ₝ ا€ﻣ₟طﯾﺎت وا€ﺑﯾﺎﻧﺎت ₊ول ا₨ﺗﺻﺎد ﻛل ﻣن ا€₇زا⁺ر، 
ا₨ﺗﺻﺎد ﻛل دو€ﺔ وﻣﺎ ﻣر ₞₭ﯾ₳ ﻣن  ₝وا₨₞ن ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، واﺳﺗط₟ﻧﺎ ﺗﻛوﯾن ﺻورة أو⃂ً 
وﺛﺎﻧﯾًﺎ ₞ن أ₴م ﻣؤﺷرات ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻛ₭ﻲ €₵ذ₲ ا€دول €ﻧﺳﺗطﯾ₝  ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ₞ﻣﯾ₩ﺔ وﻣﺎ ﻧﺗ₆ ₞ﻧ₵ﺎ،إﺻ⃃₊ﺎت 
ﻣ₟ر₥ﺔ أ₴م ﺗوازﻧﺎﺗ₳ وﻣدى ₨وﺗ₳ وﻣﺗﺎﻧﺔ أﺳﺳ₳، وﺛﺎ€ﺛًﺎ ₞ن أ₴م ﻣﺎ ﺗﻣ₭ﻛ₳ ₴ذ₲ ا€دول ﻣن ﻣوارد طﺑﯾ₟ﯾﺔ وﺑﺷرﯾﺔ 
م ﺷﻛ₭ﻧﺎ ﺻورة أ₍رى ₞ن ، وﻣن ﺛوﺑﻧﯾﺔ ﺗ₊ﺗﯾﺔ ﻛطرﯾ₩ﺔ €ﻣ₟ر₥ﺔ ﻣؤ₴⃃ت ا₨ﺗﺻﺎد ₴ذ₲ ا€دول وﻣ₍ﺗ₭ف إﻣﻛﺎﻧﺎﺗ₳
ﻛوﺳﯾ₭ﺔ  ﯾﺔا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر  ₵ﺎطرﯾ₩ﺔ ₴ذ₲ ا€دول ₥ﻲ ﺗﺳﯾﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر €دﯾ₵ﺎ ﻣن ₍⃃ل ﺳﯾﺎﺳﺎﺗ
€ﻣ₟ر₥ﺔ أداء ₴ذ₲ ا€دول €₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر وأ₴م ﻣﺎ ﺗﺑذ€₳ ₥ﻲ ﺳﺑﯾل ذ€ك ﻣن ₇₵ود إﺻ⃃ح 
₞₭ﻰ ﻣ₟ر₥ﺔ ₊ﺻﯾ₭ﺔ ﻛل دو€ﺔ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وﻣن ﺛم ₞ﻣ₭ﻧﺎ . وﺗطوﯾر وﺗ₵ﯾ⁺ﺔ ₥ﻲ ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري
₇ﺎﺑﺔ ₞₭ﻰ ₥ﻧﻛون ﺑذ€ك ₨د رﺳﻣﻧﺎ ا€طرﯾق €⃁. ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﻛﺄول ₞ﺎﻣل ₥ﻲ ا€ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ا€ﺗﻲ ﻧ₵دف إ€ﯾ₵ﺎ
ا€ﺗﺳﺎؤل ا€ر⁺ﯾﺳﻲ €دراﺳﺗﻧﺎ ₊ول ₥₟ﺎ€ﯾﺔ ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر إ€ﻰ ₴ذ₲ 
ي، وا⃀ﻣﻛﺎﻧﺎت ا€ﻣﺗو₥رة، وا₾داء دﺑﺗ₇ﻣﯾ₟₳ ﻣن ﻣ₟طﯾﺎت ₊ول ا€وا₨₝ ا⃂₨ﺗﺻﺎا€دول، ₥ﺑﺎ⃂ﺳﺗ₟ﺎﻧﺔ ﺑﻣﺎ ₨ﻣﻧﺎ 
، ﻧﺻل إ€ﻰ ﻣر₊₭ﺔ ا€₩ﯾﺎس ﻣن ₍⃃ل ا€ﻣؤﺷرات ا€ﻣ₟ﺗﻣدة دو€ﯾًﺎ وا€ﺻﺎدرة ﺗ₇ﺎ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر
أﻧﻧﺎ ₨ﻣﻧﺎ ﺑﺎ₍ﺗﯾﺎر ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ﻣ₟ﯾﻧﺔ ﻣن  إ€ﻰ وﺗ₇در ا⃀ﺷﺎرة .ا€دو€ﯾﺔ وا€ﻣﻧظﻣﺎت ا€ﻣؤﺳﺳﺎت أ₴م ₞ن
 ₊ﯾث ﺗﺗﻣﺛل ₴ذ₲ ا€₟ﻧﺎﺻر ₥ﻲأﻧ₵ﺎ ﺗ₭ﻣس ا€₟ﻧﺎﺻر ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ €دراﺳﺗﻧﺎ، رأﯾﻧﺎ  ₾ﻧﻧﺎ دوﻧًﺎ ₞ن ₢ﯾر₴ﺎ راتا€ﻣؤﺷ
وا ٕ ذا اﺳﺗط₟ﻧﺎ ﺗ₊دﯾد ﺗرﺗﯾب  .ا€ﺗوازن ا€ﺳﯾﺎﺳﻲ وا€₩ﺎﻧوﻧﻲو ا€ﺗوازن ا⃂₨ﺗﺻﺎدي وﻣﻛوﻧﺎت ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري، 
ﺛﻣﺎرﯾﺔ ₥ﻲ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₇زا⁺ر ﺑﯾن ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ و₥ق ﻧ₇ﺎح ﺳﯾﺎﺳﺎﺗ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗ
ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر إ€ﯾ₵ﺎ أو ₞دﻣ₵ﺎ، ﺳﻧ₊ﺎول ﺗ₊دﯾد ﻣواطن ا€₍₭ل ﻣن ₍⃃ل ﻣ₟ر₥ﺔ أ₴م ﻣ₟و₨ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 
€ك، ذا€ﺗﻲ ﺗﺗﺳﺑب ₥ﯾ₵ﺎ ₴ذ₲ ا€دول ﻣن ₇ﺎﻧﺑ₵ﺎ واﻵﺛﺎر ا€ﺗﻲ ﯾ₍₭₦₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﻣن ₇ﺎﻧﺑ₳ ﻛ
€ﻣﺎ ﯾﻣﻛن إﺗﺑﺎ₞₳ €ﺗ₦₟ﯾل ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر  ا€ﻣ₩ﺗر₊ﺔ وا€₊₭ول €ﻧ₟طﻲ ₥ﻲ ا€ﻧ₵ﺎﯾﺔ ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ﻣن ا€ﺗوﺻﯾﺎت










   ſﯾﺎس ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃدوƃﯾﺔ ﺗƀﯾﯾم ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﻣؤﺷرات: اƃﻣطƄب اﻷول
، ودراﺳﺗﻧﺎ €ﻣﻛوﻧﺎت ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ﺑ₟د دراﺳﺗﻧﺎ €ﻣؤﺷرات ₨ﯾﺎس ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€دو€ﯾﺔ
وا€ﻣؤﺳﺳﯾﺔ وا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ وا€₩ﺎﻧوﻧﯾﺔ €ﻛل ﻣن ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت ا€₇زا⁺ر، ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، اﺳﺗط₟ﻧﺎ 
€₩ﯾﺎس ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر €₵ذ₲ ا€دول ﺑﻧﺎءًا ₞₭ﻰ ﻣرا₊ل ا₍ﺗﯾﺎر ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ﻣ₟ﯾﻧﺔ ﻣن ₴ذ₲ ا€ﻣؤﺷرات ا€ﻣ₟ﺗﻣدة دو€ﯾًﺎ ، 
€ﻧﺗﻣﻛن ₥ﻲ ا₾₍ﯾر ﻣن ﺗ₊دﯾد أي . ﻣﻛوﻧﺎت ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ا€ﺗﻲ ₨ﻣﻧﺎ ﺑدراﺳﺗ₵ﺎ ﺳﺎﺑ₩ﺎ ًﻣ₩ﺳﻣﺔ ₊ﺳب 
ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ا€ﻣطﺑ₩ﺔ ﻣن ₨ﺑل ₴ذ₲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺛ⃃ث ₴ﻲ ا₾ﻧ₇₉ ₥ﻲ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ 
  .ا€ﻣﺑﺎﺷر إ€ﯾ₵ﺎ
  ﺗƀﯾﯾم اƃﻣﻛوﻧﺎت اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ: اƃŽرع اﻷول
€₩ﯾﺎس ا€ﺗوازن ا⃂₨ﺗﺻﺎدي دا₍ل ا€₇زا⁺ر، ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، ﺳﻧ₟ﺗﻣد ₥ﻲ ₴ذ₲ ا€ﻣر₊₭ﺔ 
ﻣؤﺗﻣر ا₾ﻣم ا€ﻣﺗ₊دة €₭ﺗ₇ﺎرة ﱠﻣؤﺷر أداء وا ٕ ﻣﻛﺎﻧﺎت ا€₩طر ₥ﻲ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ذي ﯾﺻدر ₞ن ا₾وﻧﻛﺗﺎد 
ﺗﻣﺎن ، وﻣؤﺷر ﺿﻣﺎن €₇ﺎذﺑﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ذي ﺗﺻدر₲ ﻣؤ₍رًا ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺(وا€ﺗﻧﻣﯾﺔ
وﯾ₟ود ا₍ﺗﯾﺎرﻧﺎ €₵ذﯾن ا€ﻣؤﺷرﯾن ₥ﻲ ₴ذ₲ ا€ﻣر₊₭ﺔ ﻛوﻧ₵ﻣﺎ ﯾ₩ﯾﺳﺎن ا€ﻣﻛوﻧﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ €₭ﻣﻧﺎخ . ا€ﺻﺎدرات
  .ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري وﯾ₊ددان ﻣدى ₇ﺎذﺑﯾﺗ₳ ﻣن ا€ﻧﺎ₊ﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ
  ﻣؤﺷر أداء وا ٕ ﻣﻛﺎﻧﺎت اƃƀطر żﻲ Şذب اƙﺳﺗﺛﻣﺎراƃﺗƀﯾﯾم وżق : أوƙ
و₥₩ﺎ  ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر، ₥ﻲا€دول  ﻧ₇ﺎحﺗ₟ﺗﻣد ا₾وﻧﻛﺗﺎد ₞₭ﻰ ﻣؤﺷرﯾن €₩ﯾﺎس 
وﯾﺳﺗﻧد ₴ذﯾن ا€ﻣؤﺷرﯾن ₞₭ﻰ ﻣ₟ﺎد€ﺗﯾن €₊ﺳﺎب أداء ا€دو€ﺔ وا ٕ ﻣﻛﺎﻧﺎﺗ₵ﺎ ₥ﻲ ₇ذب . ⃀ﻣﻛﺎﻧﺎﺗ₵ﺎ ا€ﻣﺗو₥رة
 ₥ﻲ ا€ﻣﻧﺗﺳﺑﺔ ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ وا€ﺷرﻛﺎت ا€ﻣﺑﺎﺷر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر€ﺗ₊دﯾد أ₴ﻣﯾﺔ  1،ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر
 ا€ﺑ₊وث وﻧ₦₩ﺎت وا€ﺻﺎدرات ا€ﺿرا⁺ب و₞وا⁺د وا₾₇ور وا€ﺗوظﯾف €ﻣﺿﺎ₥ﺔا ا€₩ﯾﻣﺔ ₊ﯾث ﻣن ،ا€دول
 ₥ﻲ ا€ﻣﻧﺗﺳﺑﺔ ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﺷرﻛﺎت ₥ﻲ ا€ﺗوظﯾف ₊ﺻﺔ :ا€ﻣﺛﺎل ﺳﺑﯾل ₞₭ﻰ، ا€ﻣﺎل رأس وﺗﻛوﯾن وا€ﺗطوﯾر
 ا€ﺗﺄﺛﯾر ﻣؤﺷرات أ₴م ﻣن ا€ﻣﺗ₣ﯾرات ₴ذ₲ وﺗ₟د. ذ€ك إ€ﻰ وﻣﺎ ﺑ₭د، ﻛل ₥ﻲ ا€رﺳﻣﻲ ا€ﺗوظﯾف إ₇ﻣﺎ€ﻲ
   .ا€ﻣﺑﺎﺷر ا₾₇ﻧﺑﻲ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا⃂₨ﺗﺻﺎدي
و₥ق و₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ﺳﻧ₩وم ﺑﺎ€ﺗ₟رف ₞₭ﻰ ﻣرﻛز ﻛل ﻣن ا€₇زا⁺ر، ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ 
، 2102€ﻣﺎ ₇ﺎء ﺑ₳ ﺗ₩رﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₟ﺎ€ﻣﻲ €₿وﻧﻛﺗﺎد €ﺳﻧﺔ  و₥₩ﺎ ً، ₊ﯾث ₵ذﯾن ا€ﻣؤﺷرﯾن€ ا€ﻣؤﺷر ا€ﻣرﻛب
 و₥ق ا€ﻣرﻛب ﻣﺳﺗوﯾﺎﺗ₵ﺎ ₥ﻲ ا€ﻣؤﺷر ₊ﺳب ﺗ₩ﺳﯾﻣ₵ﺎﺗم  ₞ﺔﻣ₇ﻣو  61ﻣﺻ₦و₥ﺔ ﻣن ₥₩د ﺗم ﺗﺻﻧﯾف ا€دول ₥ﻲ 
                                                             
  .€₭ﻣزﯾد ﻣن ا€ﺷرح ₊ول ا€ﻣؤﺷرﯾن را₇₝ ا€₦ﺻل ا₾ول ﻣن ا€دراﺳﺔ  ϭ




ﻣرﺗ₦₝، : أداء أو إﻣﻛﺎﻧﺎت: ₞₭ﻰ ﺳ₭م ﻣ₩ﺳم إ€ﻰ أرﺑ₟ﺔ در₇ﺎت ﺑدور₴ﺎ ﺿ₟تا€ﺗﻲ و ُ  ،ا₾داء وا⃀ﻣﻛﺎﻧﺎت
  1.در₇ﺔ ﻣن ا€ﺗﺻﻧﯾف 61ﻣرﺗ₦₝ ₇دا، ﻣﻧ₍₦ض، ﻣﻧ₍₦ض ₇دًا ، ₥ﺗ₟طﻲ ﺑذ€ك ﻣﺻ₦و₥ﺔ ﺑ₵ﺎ 
₊ﯾث و₥₩ًﺎ €₵ذ₲ ا€ﻣﺻ₦و₥ﺔ €₭ﻣؤﺷر ا€ﻣرﻛب €₿داء وا⃀ﻣﻛﺎﻧﺎت، ₇ﺎءت ا€₇زا⁺ر ₥ﻲ ﺗﺻﻧﯾف ﻣﺗدﻧﻲ 
ﺻﻧ₦ت ₥ﻲ ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ا€دول ذات ا€₇ذب ا€ﻣﻧ₍₦ض وا⃀ﻣﻛﺎﻧﺎت ا€ﻣرﺗ₦₟ﺔ، ﺑﯾﻧﻣﺎ ﺻُ ﻧ₦ت ﻣﺻر ₥ﻲ ﻣ₇ﻣو₞ﺔ 
ﻧظﯾرﺗﯾ₵ﺎ ا€دول ذات ا€₇ذب ا€ﻣرﺗ₦₝ وا⃀ﻣﻛﺎﻧﺎت ا€ﻣرﺗ₦₟ﺔ، وﺻُ ﻧ₦ت ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﻲ ﻣ₇ﻣو₞ﺔ أ₊ﺳن ﺑﻛﺛﯾر ﻣن 
  . و₴ﻲ ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ا€دول ذات ا€₇ذب ا€ﻣرﺗ₦₝ ₇دًا وا⃀ﻣﻛﺎﻧﺎت ا€ﻣرﺗ₦₟ﺔ ₇د  ً
دول أﻛﺑر ﻣن : وﺗﺑ₟ُﺎ €₵ذا ا€ﺗﺻﻧﯾف ﺗُ₟طﻲ ا₾وﻧﻛﺗﺎد ﺗﺻﻧﯾ₦ًﺎ إﺿﺎ₥ﯾﺎ ₞₭ﻰ ﺳ₭م ﻣن ﺛ⃃ث در₇ﺎت
₆ ا€ﺗو₨₟ﺎت، دول و₥ق ا€ﺗو₨₟ﺎت، ودول دون ا€ﺗو₨₟ﺎت؛ ₥₦ﻲ ﻧ₵ﺎﯾﺔ ا€ﺗ₩رﯾر ﺗ₩وم ا₾وﻧﻛﺗﺎد ﺑﻧﺎءًا ₞₭ﻰ ﻧﺗﺎ⁺
، ﺗ₩وم ﺑﺈ₞طﺎء ﻧﺗﯾ₇ﺔ ₊ول أداء ₴ذ₲ ا€دول، ا€ﻣؤﺷر €₭ﺳﻧوات ا€ﻣﺎﺿﯾﺔ وﺑﺎ€ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﻣ₝ ﻧﺗﺎ⁺₆ ا€ﺳﻧﺔ ا€₊ﺎ€ﯾﺔ
₊ﯾث ﺻﻧف أداء ا€₇زا⁺ر ₍⃃ل ا€ﺳﻧوات ا€ﺛ⃃ﺛﺔ ا€ﻣﺎﺿﯾﺔ ﺿﻣن ا€دول ذات ا₾داء دون ا€ﺗو₨₟ﺎت، ﻣﻣﺎ 
ا⃀ﻣﻛﺎﻧﺎت ا€ﻣرﺗ₦₟ﺔ و€ﻛن ﯾ₟ﻧﻲ أﻧ₵ﺎ ﺗرا₇₟ت ₞ﻣﺎ ﻛﺎﻧت ₞₭ﯾ₳ ₥ﻲ ا€ﺳﺎﺑق إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ أﻧ₵ﺎ ﻣن ا€دول ذات 
ﺑﯾﻧﻣﺎ ﺻﻧ₦ت ﻛل ﻣن ﻣﺻر وا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺿﻣن ا€دول ذات . €ﺗ₊ﺳﯾن أدا⁺₵ﺎ ﺑﺎ€ﺷﻛل ا€ﻛﺎ₥ﻲ ₢ﯾر ﻣﺳﺗ₣₭ﺔ
ا₾داء و₥ق ا€ﺗو₨₟ﺎت ﻛد⃂€ﺔ ₞₭ﻰ و₇ود ﺷ₦ﺎ₥ﯾﺔ ₥ﻲ أﻧظﻣﺗ₵ﺎ وﺳﯾﺎﺳﺎﺗ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﺑ₊ﯾث ﺗﺳﺗطﯾ₝ ا€ﻣﻧظﻣﺔ 
₾ول اا€دو€ﯾﺔ ₨ﯾﺎس أدا⁺₵ﺎ وﺗو₨₟₳ €₦ﺗرات ⃂₊₩ﺔ، ₞₭ﻰ ₞ﻛس ا€₇زا⁺ر ا€ﺗﻲ ﻧﺳ₇ل ₞₭ﯾ₵ﺎ ₇ﺎﻧﺑﺎن ﺳ₭ﺑﯾﺎن، 
⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ⃂ ﯾﺗﻧﺎﺳب ﻣ₝ إﻣﻛﺎﻧﺎﺗ₵ﺎ، وا€ﺛﺎﻧﻲ ﻛون أﻧظﻣﺗ₵ﺎ ﻛون أداء₴ﺎ ₥ﻲ ₇ذب ا
ﺗﺻﻧﯾ₦₵ﺎ وﺳﯾﺎﺳﺎﺗ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ €ﯾﺳت ﺷ₦ﺎ₥ﺔ وواﺿ₊ﺔ ﺑﺎ€ﺷﻛل ا€ﻛﺎ₥ﻲ ا€ذي ﯾ₇₟₭₵ﺎ ₨ﺎﺑ₭ﺔ €₭₩ﯾﺎس، ﻛﻣﺎ أن 
ﻣن ا€ﺗو₨₟ﺎت ﯾدل أﯾﺿﺎ ₞₭ﻰ أﻧ₵ﺎ ﺗرا₇₟ت ₥ﻲ ₇₵ود₴ﺎ €ﺗ₊ﺳﯾن ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ا₾ﻣر ا€ذي أدى  لأ₨
  .€ﻰ ﺗرا₇₝ ﺗﺻﻧﯾ₦₵ﺎإ
  ﻣؤﺷر ﺿﻣﺎن ƃŞﺎذﺑﯾﺔ اƙﺳﺗﺛﻣﺎراƃﺗƀﯾﯾم وżق  :ﺛﺎﻧﯾﺎ ً
 €₇ﺎذﺑﯾﺔا ، ₊ﯾث أنﯾﺗم ا⃂₞ﺗﻣﺎد ₞₭ﻰ ﻣؤﺷر ﺿﻣﺎن €₇ﺎذﺑﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر €₩ﯾﺎس ₇ﺎذﺑﯾﺔ ا€دول €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر
 ₥ﻲ ا€ﻣ₇دﯾﺔ ﺔا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾ ₦رص€وا ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ₇ذب ₞₭ﻰ ﻣ₊ددة زﻣﻧﯾﺔ ₥ﺗرة ₥ﻲ ا€ﺑ₭د ₨درة ₴ﻲ ا€دو€ﯾﺔ
 ﻣ₍ﺗ₭ف ₥ﻲ وﻣﺑد₞ﯾن و₍ﺑرات أﻣوال ورؤوس ﺷرﻛﺎت ﻣن ا€ﻣﺗﻧ₩₭ﺔ ا⃀ﻧﺗﺎج ₞ﻧﺎﺻر واﺳﺗ₩طﺎب ﻣﺗ₟ددة ﻣ₇ﺎ⃂ت
  .ا€ﻣﯾﺎدﯾن
ا€₍ﺎص  ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات ﺗ₩رﯾر ﺷﻣ₭₵ﺎ ا€ﺗﻲ ا€دول ﺗ₩ﺳﯾم ﺗمو€₩د 
 ﺗ₩رﯾر ا₞ﺗﻣد₴ﺎ ا€ﺗﻲ ا€ﻣ₟ﺎﯾﯾر ﻧ₦س و₥ق ﺗﻧﻣوﯾﺔ ﻣرا₊ل ₍ﻣس ﺿﻣن ﺑﻣؤﺷر ﺿﻣﺎن €₇ﺎذﺑﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر،
                                                             
 ϭ  detinU ,)seicilop tnemtsevni fo noitareneg wen a sdrawoT( 2102 tropeR tnemtsevnI dlroW ,DATCNU
 .23 p ,2102 ,aveneG dna kroY weN :snoitaN




 إ€ﻰ ا€ﺗ₩ﺳﯾم €₵ذا و₥₩ﺎ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€دول ﺗﺻﻧفو ، ا€₟ﺎ€ﻣﻲ ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€ﻣﻧﺗدى ₞ن ا€ﺻﺎدر ا€₟ﺎ€ﻣﻲ ﯾﺔا€ﺗﻧﺎ₥ﺳ
  :ﻛﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ₴ﻲ ﻣ₇ﻣو₞ﺎت ₍ﻣس
  ؛ا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ ا€ﻣوارد ₞₭ﻰ ا€₩ﺎ⁺ﻣﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ﺿﻣن ﺔا€ﻣﺻﻧ₦ ا€دولﻣ₇ﻣو₞ﺔ  .1
 ₞₭ﻰ ا⃂₞ﺗﻣﺎد ﻣن ا₾و€ﻰ ا⃂ﻧﺗ₩ﺎ€ﯾﺔ ا€ﻣر₊₭ﺔ ₥ﻲ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ﺿﻣن ا€ﻣﺻﻧ₦ﺔ ا€دولﻣ₇ﻣو₞ﺔ  .2
   وا€₦ﺎ₞₭ﯾﺔ، ا€ﻛ₦ﺎءة ₞₭ﻰ ا⃂₞ﺗﻣﺎد إ€ﻰ ا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ ا€ﻣوارد
 (ا€ﺛﺎ€ﺛﺔ ا€ﻣر₊₭ﺔﱠ وا€₦ﺎ₞₭ﯾﺔ ا€ﻛ₦ﺎءة ₞₭ﻰ ا€₩ﺎ⁺ﻣﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ﺿﻣن ا€ﻣﺻﻧ₦ﺔ ا€دول ﻣ₇ﻣو₞ﺔ .3
 ﻣ₇ﻣو₞ﺔ €ﻣ₊ﺎور ا€ﻧﺳﺑﯾﺔ ا₾₴ﻣﯾﺔ ﺑ₩ﺎء ﻣ₝ ا€ﻛﺎﻣﻧﺔ ا€₟ﻧﺎﺻر ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ﻣ₊ﺎور ₞₭ﻰ أﻛﺑر ﺑﺷﻛل ﺗ₟ﺗﻣد وا€ﺗﻲ
  1؛ا€ﻣﻧﺎ₥ﺳﺔ ا€دول ﻣ₝ ا€₩ﺎ⁺ﻣﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₇ﺎذﺑﯾﺔ €₦₇وة ا€ﺗطرق ₞ﻧد ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ ا€ﻣﺗط₭ﺑﺎت
 ₞₭ﻰ أﻛﺛر ا€ﺗرﻛﯾز ₞₭ﯾ₵ﺎ ﯾﺗو₇ب وا€ﺗﻲ وا€ﺛﺎ€ﺛﺔ ا€ﺛﺎﻧﯾﺔ ا€ﻣر₊₭ﺗﯾن ﺑﯾن ﻣﺎ ا⃂ﻧﺗ₩ﺎ€ﯾﺔ ا€ﻣر₊₭ﺔ دول ﻣ₇ﻣو₞ﺔ 4.
 ا€ﺳ₭₝ ﺑﻧو₞ﯾﺔ ا⃂رﺗ₩ﺎء وﻣن و₥₟ﺎ€ﯾﺔ ﻛ₦ﺎءة أﻛﺛر إﻧﺗﺎج طرق وﺗﺑﻧﻲ اﺳﺗ₊داث ﻣن ﺗﻣﻛن ا€ﺗﻲ ا€₟ﻧﺎﺻر
 ₥₇وة ﺗ₩دﯾر ₞ﻧد وا€ﺗطوﯾر ا€ﺗﻣﯾز €₟واﻣل أ₞₭ﻰ ﻧﺳﺑﯾﺔ أ₴ﻣﯾﺔ إﯾ⃃ء ا€ﻣ₇ﻣو₞ﺔ دول ₞₭ﻰ ﯾﺗو₇ب ﻛﻣﺎ .وا€₍دﻣﺎت
  .ا€ﺗﻧﻣوﯾﺔ ا€ﻣر₊₭ﺔ ﻧ₦س ₥ﻲ ا€ﻣﻧﺎ₥ﺳﺔ ا€دول ﻣ₝ ا€₇ﺎذﺑﯾﺔ
 ﻣﺎ ₥ﻲ ا€ﻣﻧﺎ₥ﺳﺔ ﻣ₩وﻣﺎت ﺗ₊دد وا€ﺗﻲ وا⃂ﺑﺗﻛﺎر ا€ﺗطوﯾر ₞₭ﻰ ا⃂₞ﺗﻣﺎد ﻣر₊₭ﺔ ﺑ₭₣ت ا€ﺗﻲ ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ا€دول. 5
 ﻣن و₥رﯾدةﻣﺑﺗﻛرة  و₍دﻣﺎت ﺳ₭₝ ﺗ₩دﯾم ₞₭ﻰ ا€₩درة و₥ق ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€رأﺳﻣﺎ€ﯾﺔ ا€ﺗد₥₩ﺎت اﺳﺗ₩طﺎب ₞₭ﻰ ﺑﯾﻧ₵ﺎ
 و₞₭ﻰ وﺗ₟₩ﯾدا ﺗطورا وأﻛﺛر₴ﺎ ا⃀ﻧﺗﺎج وﺳﺎ⁺ل أ₊دث ₞₭ﻰ ا⃂₞ﺗﻣﺎد ا€ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ₴ذ₲ دول ₞₭ﻰ ﯾﺳﺗو₇بو  .ﻧو₞₵ﺎ
 وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ₥ﯾ₵ﺎ ﯾ₩ﺎم ا€ﺗﻲ ا€ﺑﯾ⁺ﺔ ₥ﻲ ا€ﻣﺗوا₥رة ا⃂ﯾ₇ﺎﺑﯾﺔ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ ا€₟واﻣل ﻣن ا⃂ﺳﺗ₦ﺎدة ₞₭ﻰ ا€₩درة
 ₇ذب ₥ﻲ ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﻲ وا€ﺗ₩دم ا€ﺗﻣﯾز و₞واﻣل ا€ﺗﻛﺗل ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت ₞واﻣل ﻣ₇ﻣو₞ﺔ €ﻣ₊ور ا€ﻧﺳﺑﯾﺔ ا₾₴ﻣﯾﺔ ﺗزداد
  .ا₾₇ﻧﺑﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
ا€ﺻﺎدر  ﺿﻣﺎن ﻣؤﺷرﺻُ ﻧ₦ت ₇ﻣﯾ₟₵ﺎ و₥ق ₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥₩د وﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭₇زا⁺ر وﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€
 ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت، ₥ﻲ ا€ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ا€ﺛﺎﻧﯾﺔ، و₴ﻲ ﻣ₇ﻣو₞ﺔ 2102₥ﻲ ﺗ₩رﯾر ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺳﻧﺔ 
 ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ. وا€₦ﺎ₞₭ﯾﺔ ا€ﻛ₦ﺎءة ₞₭ﻰ ا⃂₞ﺗﻣﺎد إ€ﻰ ا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ ا€ﻣوارد ₞₭ﻰ ا⃂₞ﺗﻣﺎد ﻣن ا₾و€ﻰ ا⃂ﻧﺗ₩ﺎ€ﯾﺔ ا€ﻣر₊₭ﺔ ₥ﻲ
 ا€ﻛﺎﻣﻧﺔ ا€₟ﻧﺎﺻر وﻣ₇ﻣو₞ﺔ ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ ا€ﻣﺗط₭ﺑﺎت ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ﻣن ﻛل €ﻣ₊ﺎور ا€ﻧﺳﺑﯾﺔ ا₾₴ﻣﯾﺔ ا€دول، €₵ذ₲
 .ا€ﻣﻧﺎ₥ﺳﺔ ا€دول ﻣ₝ ا€₩ﺎ⁺ﻣﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₇ﺎذﺑﯾﺔ ₥₇وة ردم أو ا⃀ﺻ⃃ح أو€وﯾﺎت ﻣﺳﺗوى ₞₭ﻰ ﺗ₩رﯾﺑﺎ ﻣﺗﺳﺎوﯾﺔ
 ا€ﻣؤﺷرات ﻛل ﻣﺳﺗوى ₞₭ﻰ ا€ﻧﻣو ﻣن ا€ﻣر₊₭ﺔ ₴ذ₲ ₥ﻲ ا€₟رﺑﯾﺔ €₭دول ا€ﻣﺗوﺳط ا₾داءوا€₇دﯾر ﺑﺎ€ذﻛر أن 
 ا€دول أ₢₭ﺑﯾﺔ أن إ€ﻰ ا⃀ﺷﺎرة وﺗ₇در ا€ﺗﺻﻧﯾف ﻧ₦س ﺿﻣن ا₾₍رى ا€دول أداء ﻣﺗوﺳط ﻣن أ₞₭ﻰ ا€₦ر₞ﯾﺔ
  .(وا€₣ﺎز ا€ﻧ₦طﱠا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ   ا€ﻣوارد ₥ﻲ ﺑو₥رة ﺗﺗﻣﺗ₝ ا€ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ₴ذ₲ ﺿﻣن ا€₟رﺑﯾﺔ
                                                             
  .ا€ﺗ₦ﺎﺻﯾل ₊ول ا€ﻣ₇ﻣو₞ﺎت ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ €ﻣؤﺷر ﺿﻣﺎن €₇ﺎذﺑﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر را₇₝ ا€₦ﺻل ا€ﺛﺎﻧﻲ ﻣن ا€دراﺳﺔ€ﻣزﯾد ﻣن   ϭ




ا€ﺛ⃃ث ₥ﻲ ﻧ₦س ا€ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ⃂ ﯾ₟ﻧﻲ أﻧ₵ﺎ ₞₭ﻰ ﻧ₦س ا€₩در ﻣن ₇ﺎذﺑﯾﺔ  ا€₟رﺑﯾﺔ €ﻛن ﺗﺻﻧﯾف ا€دول
أداء ₴ذ₲ ا€دول ₥ﻲ ا€ﻣؤﺷرات ا€₦ر₞ﯾﺔ ا€₟ﺷرة €ﻣؤﺷر ﺿﻣﺎن €₇ﺎذﺑﯾﺔ  ₨ﯾﺎس €ذ€ك ﺳﻧ₟ﺗﻣد. ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
ﻣؤﺷر ﻣؤﺷر ا⃂ﺳﺗ₩رار ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€ﻛ₭ﻲ، ﻣؤﺷر ا€وﺳﺎطﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ وا€₩درات ا€ﺗﻣوﯾ₭ﯾﺔ، : ، ا€ﻣﺗﻣﺛ₭ﺔ ₥ﻲا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
ﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﯾﺔ، ﻣؤﺷر ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل، ﻣؤﺷر ₊₇م ا€ﺳوق و₥رص وﺳ₵و€ﺔ ا€ﻧ₦ﺎذ إ€ﯾ₳، ﻣؤﺷر ا€ﻣوارد ا€ﺑﻧ
ا€ﺑﺷرﯾﺔ وا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ، ﻣؤﺷر ₞ﻧﺎﺻر ا€ﺗﻛ₭₦ﺔ، ﻣؤﺷر ا€ﺑﻧﻰ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ، ﻣؤﺷر ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت ا€ﺗﻛﺗل، ﻣؤﺷر ₞واﻣل 
  .ا€ﺗﻣﯾز وا€ﺗ₩دم ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﻲ
₞ن ﺑﺎ₨ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ وا€₟ﺎ€م ﺑ₟ﻧﺻري  أداؤ₴ﺎﯾﺗ₦وق و₥₩ًﺎ €₭ﻣؤﺷرات ا€₦ر₞ﯾﺔ، ﻧ₇د أن ا€₇زا⁺ر 
₥₩د ﺗ₇ﺎوزت ₥ﻲ ₴ذﯾن ا€ﻣؤﺷرﯾن ا€ﻣﺗوﺳط  ا⃂ﺳﺗ₩رار ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€ﻛ₭ﻲ وﺗو₥ر ا€ﻣوارد ا€ﺑﺷرﯾﺔ وا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ،
د أﺛﺑت ₨ﺎ ₞₭ﯾ₳ ₥ﻲ دراﺳﺗﻧﺎ ، وا€₇دﯾر ﺑﺎ€ذﻛر أن ﻣؤﺷر ا₾وﻧﻛﺗﺎد ا€ذي ﺳﺑق وا₞ﺗﻣدﻧا€₟ﺎ€ﻣﻲا€₟رﺑﻲ وا€ﻣﺗوﺳط 
 .ا⃀ﻣﻛﺎﻧﺎت وا€ﻣوارد، و€ﻛن ₥ﻲ ﻧ₦س ا€و₨ت ⃂ ﯾﺗم اﺳﺗ₣⃃€₵ﺎ ﺑﺎ€ﺷﻛل ا€ﻛﺎ₥ﻲ €₦ﺎ⁺دة ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ﺗوا₥ر ا€₇زا⁺ر ₞₭ﻰ
ر₢م أﻧ₳ أ₨ل ﻣن ا€ﻣﺗوﺳط ا€₟رﺑﻲ وا€₟ﺎ€ﻣﻲ إ⃂ أن ا€₦₇وة  €ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₇زا⁺ري ﻛﻣﺎ ﻧﺳ₇ل أداء ً ⃂ ﺑﺄس ﺑ₳
ﺑﺎ⃀ﺻ⃃₊ﺎت، وﺳ ُ ₇ل ₴ذا ا₾داء ₟ﻣل ا€₇زا⁺ر ₞₭ﻰ ﺗ₩₭ﯾﺻ₵ﺎ ﺑﺎ⃂ﺳﺗ₟ﺎﻧﺔ ﺑﯾﻧ₵م €ﯾﺳت ﻛﺑﯾرة وﻣن ا€ﻣﻣﻛن أن ﺗ
ا€ﻣﺗوﺳط €₭₇زا⁺ر ₥ﻲ ﻣؤﺷر ا€وﺳﺎطﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ وا€₩درات ا€ﺗﻣوﯾ₭ﯾﺔ، ﻣؤﺷر ₊₇م ا€ﺳوق و₥رص وﺳ₵و€ﺔ ا€ﻧ₦ﺎذ 
ا€ذي ﺳ ُ ₇ل ₥ﯾ₳ أداءٌ ₨رﯾب ﻣن  وﻣؤﺷر ₞ﻧﺎﺻر ا€ﺗﻛ₭₦ﺔ ﻣؤﺷر ₞واﻣل ا€ﺗﻣﯾز وا€ﺗ₩دم ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﻲ،إ€ﯾ₳، 
 ،ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₇زا⁺ري ﻣﯾزة ﺗدﻧﻲ ا€ﺗﻛﺎ€ﯾف ₥ﻲ ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔا€ﻣﺗوﺳط ا€₟رﺑﻲ وا€₟ﺎ€ﻣﻲ ﺑﻣﺎ ﯾ₟طﻲ €ﻣﻧﺎخ ا⃂
⃂ أﻧ₳ ₨د إ .وﻣؤﺷر ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت ا€ﺗﻛﺗل ا€ذي ﻧ₟₭م أﻧ₳ ﻣر₴ون ﺑﺎﻧﺿﻣﺎم ا€₇زا⁺ر إ€ﻰ ﻣﻧظﻣﺔ ا€ﺗ₇ﺎرة ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ
ا€ﺑﻧﯾﺔ  ات₥ﻲ ﻣؤﺷر  ﻣﺳ₇₭ًﺔ أداء ً ﺿ₟ﯾ₦ﺎ ₇دا ً ا€ﻣﺗوﺳط ا€₟رﺑﻲ وا€₟ﺎ€ﻣﻲﺗﺷﻛ₭ت ₥₇وة ﻛﺑﯾرة ﺑﯾن ا€₇زا⁺ر و 
وﺗ₍₭ف ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ  ا€ﻧﺎ₊ﯾﺔ ₴ذ₲ ، ﻣﻣﺎ ﯾﺑرز ﺗﺄ₍ر ا€₇زا⁺ر ﻣنوا€ﺑﻧﻰ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ ﺳﯾﺔ وﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎلا€ﻣؤﺳ
  .وا€ﺑﻧﯾﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﻲا⃀طﺎر  و₴ﻲ ﻣ₩وﻣﺎﺗ₳ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ﺑﺳﺑب ﻧ₩ص أ₴م 
ﻣﺗوﺳطًﺎ ﻛذ€ك و€ﻛن €م ﺗﺗ₦وق ₞₭ﻰ ا€₇زا⁺ر، ₊ﯾث €م ﺗﺳ₇ل أداء ً أﻣﺎ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €ﻣﺻر ₥ﯾ₟ﺗﺑر أداؤ₴ﺎ 
أو ﯾ₩ﺎرب ا€ﻣﺗوﺳط ا€₟رﺑﻲ أو ا€₟ﺎ€ﻣﻲ إ⃂ ₥ﻲ ﻣؤﺷر ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت ا€ﺗﻛﺗل أﯾن ﺗ₇ﺎوزﺗ₵ﻣﺎ ₥ﻲ ₴ذا ₇ﯾدا ﯾ₦وق 
، وﺗ₇ﺎوزﺗ₳ دون ا€₟ﺎ€ﻣﻲ ₥ﻲ ﻣؤﺷر ا€ﻣؤﺷر، وﺗطﺎﺑ₩ت ﻣ₝ ا€ﻣﺗوﺳط ا€₟رﺑﻲ ₥ﻲ ﻣؤﺷر ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل
ﺷر ﺑﯾ⁺ﺔ أداء و₞₭ﯾ₳ ﻧ⃃₊ظ أن أ₴م ﻣؤﺷر ﻧ₇₊ت ₥ﻲ أدا⁺₵ﺎ ₥ﯾ₳ ₴و ﻣؤ . ₞واﻣل ا€ﺗ₩دم وا€ﺗﻣﯾز ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﻲ
ا₾₞ﻣﺎل ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﺎ€₇زا⁺ر ا€ﺗﻲ ﺗ₦و₨ت ﻣن ₇ﺎﻧب ا⃂ﺳﺗ₩رار ا⃂₨ﺗﺻﺎدي وو₥رة ا€ﻣوارد، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ أدا⁺₵ﺎ ا€ﻣ₩ﺑول 
ا€ﺗﻲ ﺳ₇₭ت أداء ً ﺿ₟ﯾ₦ﺎ و₥₇وة  را₾ﻣر ا€ذي ⃂ ﻧ₭₊ظ₳ ₥ﻲ ﻣﺻ. ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ا€₟دﯾد ﻣن ا€ﻣؤﺷرات ا₾₍رى
و₴ﻲ ﻣؤﺷر ا⃂ﺳﺗ₩رار ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€ﻛ₭ﻲ،  ن ا€ﻣؤﺷراتﻛﺑﯾرة ﺑﯾﻧ₵ﺎ وا€ﻣﺗوﺳط ا€₟رﺑﻲ وا€₟ﺎ€ﻣﻲ ₥ﻲ ا€₟دﯾد ﻣ
ﻣﺗوﺳطﺎ  وﺳ₇₭ت أداء ً . ﻣؤﺷر ا€ﺑﻧﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﯾﺔ، ﻣؤﺷر ₊₇م ا€ﺳوق، ﻣؤﺷر و₥رة ا€ﻣوارد، ﻣؤﺷر ا€ﺑﻧﻰ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ
₥ﻲ ﻣؤﺷرﯾن ₥₩ط و₴ﻣﺎ ﻣؤﺷر ₞ﻧﺎﺻر ا€ﺗﻛ₭₦ﺔ وﻣؤﺷر ا€وﺳﺎطﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ، و₊ﺳب ﻣﺎ درﺳﻧﺎ ﺳﺎﺑ₩ًﺎ ₥ﺈن ﻣﺻر 
  .ﻣؤﺷرﺗﺑرز ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ وا€ﺑﻧوك ﺑﯾن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻣﻣﺎ ﯾﺳﺗد₞ﻲ ا⃂ﺳﺗ₣راب ₊ول أدا⁺₵ﺎ و₥ق ₴ذا ا€




ر₞ﯾﺔ €ﻣؤﺷر ﺿﻣﺎن، ﺗﺗ₦وق وﻣﺻر ₥ﻲ أدا⁺₵ﺎ ₥ﻲ ا€ﻣؤﺷرات ا€₦₥ﻲ ا€و₨ت ا€ذي ﺗﺗﻧﺎ₥س ₥ﯾ₳ ا€₇زا⁺ر 
 أرﺑ₟ﺔ₥ﻲ  ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺑﺗ₦وق أدا⁺₵ﺎ ₞₭ﻰ ا€ﻣﺗوﺳط ا€₟رﺑﻲ وا€₟ﺎ€ﻣﻲ و₊ﺗﻰ ₞₭ﻰ ا€₇زا⁺ر وﻣﺻر
وﻣؤﺷر ₞ﻧﺎﺻر  و₴ﻲ ﻣؤﺷر ا⃂ﺳﺗ₩رار ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€ﻛ₭ﻲ وﻣؤﺷر ﺗو₥ر ا€ﻣوارد ا€ﺑﺷرﯾﺔ وا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ؛ ﻣؤﺷرات
₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ﺛ⃃ث ﻣؤﺷرات أ₍رى ﯾﺗطﺎﺑق ﻣ₝ ا€ﻣﺗوﺳط ا€₟رﺑﻲ ، ﻛﻣﺎ أن أدا⁺₵ﺎ ₞وﻣؤﺷر ا€ﺑﻧﻰ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ ا€ﺗﻛ₭₦ﺔ
وﻣؤﺷر ₞واﻣل ا€ﺗﻣﯾز وا€ﺗ₩دم ₥ﻲ ﻣؤﺷر ا€ﺑﻧﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﯾﺔ، وﻣؤﺷر ₊₇م ا€ﺳوق و₥رص وﺳ₵و€ﺔ ا€ﻧ₦ﺎذ إ€ﯾ₳، 
وا ٕ ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ذ€ك €م . وﯾﺗ₇ﺎوز أداؤ₴ﺎ ا€ﻣﺗوﺳط ا€₟رﺑﻲ ودون ا€₟ﺎ€ﻣﻲ ₥ﻲ ﻣؤﺷر ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل. ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﻲ
ﻣﺗوﺳطًﺎ إ⃂ ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ﻣؤﺷر ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت ا€ﺗﻛﺗل و₴ذا ا₾ﻣر ⃂ ﯾ₟د ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ا€ﺳ₟ودي أداء ً ﯾﺳ₇ل ا€ﻣﻧﺎخ 
₳ €م ﯾ ُﺳ₇ل أي وا€₇دﯾر ﺑﺎ€ذﻛر اﻵن أﻧ  ّ. ﻧ₩ﯾﺻﺔ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €⃃₨ﺗﺻﺎد ا€ﺳ₟ودي وا ٕ ﻧﻣﺎ ﻧ₩طﺔ ₨وة €طﺎ€ﻣﺎ ₞ُ رف ﺑ₵ﺎ
ذﺑﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر €ﻣﻧﺎخ أداء ﺿ₟ﯾف ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى أي ﻣؤﺷر ﻣن ا€ﻣؤﺷرات ا€₟ﺷرة ا€₦ر₞ﯾﺔ €ﻣؤﺷر ﺿﻣﺎن €₇ﺎ
  .ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﺳ₟ودي ﻣﻣﺎ ﯾدل ₞₭ﻰ ₨وة ₇ﺎذﺑﯾﺔ ₴ذا ا€ﻣﻧﺎخ وﺗطور₲ و ﻣ⃃⁺ﻣﺗ₳ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ﻧ₦س ا€و₨ت
أ₴م  ₲ ₞₭ﻰﻧﺗ₆ أن ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﯾ₟ﺗﺑر ﻣﻧﺎ₍ًﺎ ﻣﺗوﺳطًﺎ ﻣن ₊ﯾث ﺗوا₥ر و₥ﻲ ا₾₍ﯾر ﻧﺳﺗ
، ر ﺗدﻧﻲ ا€ﺑﻧﯾﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ وا€ﻣؤﺳﺳﯾﺔﻣ₩وﻣﺎﺗ₳، و₥ﻲ ﻧ₦س ا€و₨ت ﯾ₟ﺎب ₞₭ﯾ₳ و₥ق ﻣؤﺷر ﺿﻣﺎن €₇ﺎذﺑﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎ
€ﺗ₩ﯾﯾم ﺑ₟د ا₞ﺗﻣﺎدﻧﺎ ₞₭ﻰ ﻣؤﺷر ﺿﻣﺎن أﻧ₳ وا€₇دﯾر ﺑﺎ€ﻣ⃃₊ظﺔ . ₇ﺎﻧبر₢م أ₴ﻣﯾﺗ₵ﺎ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾
و₇دﻧﺎ ﺑﺄن ا€₇زا⁺ر وﻣﺻر ﺗﺗﻧﺎ₥ﺳﺎن ₥ﻲ ا₾داء  ا€ﻣﻛوﻧﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ €ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺛ⃃ث
وﯾ₍ﺗ₭ف ا₾ﻣر ﺑﺎ₍ﺗ⃃ف ا€ﻣﻛوﻧﺎت ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ €ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ₊ﯾث ﺗﺗو₥ر ا€₇زا⁺ر ₞₭ﻰ ﻣﺎ ﺗ₦ﺗ₩د₲ ﻣﺻر 
  .ﯾر ﻣﺗ₇ﺎﻧس₢وا€₟ﻛس ﺻ₊ﯾ₉، ﻣﻣﺎ ₇₟ل ₴ﺎﺗﯾن ا€دو€ﺗﯾن ﻣﺗ₩ﺎرﺑﺗﯾن ₥ﻲ ا₾داء ₞₭ﻰ ﻧ₊و 
  ﺑﯾﺋﺔ أداء اﻷŵﻣﺎلﺗƀﯾﯾم : اƃﺛﺎﻧﻲ اƃŽرع
ﺗ₩ﯾﯾﻣﻧﺎ €₭ﻣﻛوﻧﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ €ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر وﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، ﺑ₟د 
ﺳﻧﻧﺗ₩ل اﻵن إ€ﻰ ﺗ₩ﯾﯾم ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ﻣن ₇ﺎﻧب ا€ﻣ₩وﻣﺎت ا€ﻣؤﺳﺳﯾﺔ وﺳ₵و€ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ₥ﯾ₳، وﺳﻧ₟ﺗﻣد 
وﺗﺗﻣﺛل ₴ذ₲ . €ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎريا€ﺗﻲ ﺗ₩ﯾ ّ م ₴ذا ا€₇ﺎﻧب ₥ﻲ ا ₥ﻲ ذ€ك ₞₭ﻰ ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ﻣ₟ﯾﻧﺔ ﻣن ا€ﻣؤﺷرات ا€دو€ﯾﺔ
 ﺔ، وﻣؤﺷر ا€ﺗﻧﺎ₥ﺳﯾﺔ ا€₟ﺎ€ﻣﯾا€ﺑﻧك ا€دو€ﻲ ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ا€ﻣؤﺷرات ₥ﻲ ﻣؤﺷر ﺳ₵و€ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ا€ﺻﺎدر ₞ن
  .ا€ﻣﻧﺗدى ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€₟ﺎ€ﻣﻲ ا€ﺻﺎدر ₞ن
  )BD( xednI ssenisuB gnioD اƃﺗƀﯾﯾم وżق ﻣؤﺷر ﺳƌوƃﺔ أداء اﻷŵﻣﺎل: أوƙ ً
ا⃀₇را⁺ﯾﺔ وا€₩ﺎﻧوﻧﯾﺔ وا€ﻣؤﺳﺳﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗ₟ﯾق ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﺳواء ا€ﻣ₊₭ﯾﯾن أو  ا€₩وا₞دﯾ₟رض ₴ذا ا€ﻣؤﺷر 
وﯾرﻛز ﻛذ€ك ₞₭ﻰ ₇₵ود ا⃀ﺻ⃃ح ₥ﻲ ا€ﺑﯾ⁺ﺔ ا€ﺗﻧظﯾﻣﯾﺔ  ،أو ﺗ₟زز ﻧﺷﺎط₵م ₥ﻲ ﻣﻧﺎخ اﺳﺗﺛﻣﺎر €دو€ﺔ ﻣﺎ ا₾₇ﺎﻧب
ﺎر ₥ﻲ و₴ذا ﻣﺎ ﯾ₵ﻣﻧﺎ ﻣن ﻧﺎ₊ﯾﺔ ا€ﺗ₩ﯾﯾم ₊ﯾث ﻧود أن ﻧ₩ﯾم ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣ وﻣدى ﺗ₊ﺳﻧ₵ﺎ ﻣن دو€ﺔ إ€ﻰ أ₍رى،
وو₥₩ًﺎ €ﻣﺎ درﺳﻧﺎ ﺳﺎﺑ₩ًﺎ ﯾ₟ﺗﻣد ₴ذا ا€ﻣؤﺷر ₞₭ﻰ إ₊دى ₞ﺷر ﻣؤﺷر  .را€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺛ⃃ث ﻣن ₴ذا ا€ﻣﻧظﺎ




ا₾ﻣر ا€ذي ﯾﺳ₵ل ₞₭ﯾﻧﺎ ا€ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﻣﺎ ﺑﯾن ا€دول ﺑﺗ₊دﯾد ا€ﻣواطن ₥ر₞ﻲ، ﯾﻧدرج ﻣﻧ₵ﺎ ₞دة ﻣؤﺷرات ﺛﺎﻧوﯾﺔ أ₍رى، 
  .ا€ﺗﻲ ﺗﺗ₦وق ₥ﯾ₵ﺎ ﺑ₟ﺿ₵ﺎ ₞ن ا₾₍رى وا€₟ﻛس
، ₥ﺈن دو€ﺔ ₞رﺑﯾﺔ 91دو€ﺔ ﻣﻧ₵ﺎ  381ا€ذي ﯾﺷﻣل  2102ﻣﺎرﺳﺔ أﻧﺷطﺔ ا₾₞ﻣﺎل €ﺳﻧﺔ وو₥₩ﺎ €ﺗ₩رﯾر ﻣ
. ا⃂₍ﺗ⃃ف ₥ﻲ ﺗرﺗﯾب ا€₇زا⁺ر وﻣﺻر وا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻛﺑﯾر ₇دًا ، ﯾﺿ₝ ﻛل دو€ﺔ ₥ﻲ ﻣﺳﺗوى ً ﻣ₍ﺗ₭ف ₞ن ا₾₍رى
ﺑﯾن  ₊ﯾث ﺗﺻدرت ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₥ﻲ ﺳ₵و€ﺔ ﻣﻣﺎرﺳﺔ أﻧﺷطﺔ ا₾₞ﻣﺎل ﻛﻣﺎ أﻧ₵ﺎ ₥ﻲ ﻣرﺗﺑﺔ ﻣﺗ₩دﻣﺔ ₇دا ً
ﺛﺎﻧﻲ ₞ﺷر أ₊ﺳن ﻣﻛﺎن ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م €ﻣﻣﺎرﺳﺔ ا₾₞ﻣﺎل، ، ₥₵ﻲ ﺑذ€ك 21دول ا€₟ﺎ€م ₊ﯾث ₇ﺎءت ₥ﻲ ا€ﻣرﺗﺑﺔ 
، ا₾ﻣر ا€ذي ﯾﺿ₝ 1102وﺗ₇در ا⃀ﺷﺎرة إ€ﻰ أﻧ₵ﺎ ﻛﺎن ₞ﺎﺷر أ₊ﺳن ﻣﻛﺎن €ﻣﻣﺎرﺳﺔ ا₾₞ﻣﺎل ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م ﺳﻧﺔ 
وا€₇زا⁺ر أدﻧﻰ ﻣن ذ€ك  ₞رﺑﯾﺎ ً 21₞ﺎ€ﻣﯾًﺎ و 011ا€₇زا⁺ر وﻣﺻر ₥ﻲ ₊ﯾز ﺿﯾق ذ€ك أن ﻣﺻر ₥ﻲ ا€ﻣرﺗﺑﺔ 
ﺿ₟ف وﺗدﻧﻲ ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر، ا₾ﻣر ا€ذي ﯾوﺿ₉  ₞رﺑﯾﺎ ً 61₞ﺎ€ﻣﯾًﺎ و 841₥₵ﻲ ₥ﻲ ا€ﻣرﺗﺑﺔ 
ﻛﻣﺎ أن ا₾ﻣر ﯾزداد ﺳوء ً إذا ﻣﺎ ذﻛرﻧﺎ ﺑﺄن ﺗرﺗﯾب ا€₇زا⁺ر ₨د . ﻲ ₨₭ﺔ ₇ﺎذﺑﯾﺗ₵ﺎ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر€وﺑﺎ€ﺗﺎ
ا€ﻣرﺗﺑﺔ  0102₥ﻲ ﺳﻧﺔ ₞ﺎ€ﻣﯾًﺎ و  341ا€ﻣرﺗﺑﺔ  1102₭ت ₥ﻲ ﺳﻧﺔ ا€ﺳﺎﺑ₩ﺔ، ₊ﯾث ا₊ﺗ ا€ﺳﻧواتﺗرا₇₝ ₞ن 
إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ذ€ك ₥ﺈن ﺗرﺗﯾب ﻣﺻر ا€ﻣﺗﺄ₍ر ⃂ ﯾ₟زي ﺗﺄ₍ر ا€₇زا⁺ر، ﺑل ﺑﺎ€₟ﻛس اﺳﺗطﺎ₞ت . ₞ﺎ€ﻣﯾﺎ ً 631
، 5002ﻣﺻر أن ﺗﺻﻧف ﻣن ﺑﯾن ا€دول ا€₍ﻣﺳون ا₾ﻧ₇₉ ₥ﻲ ا⃂₨ﺗراب ﻣن ا€₊د ا₾₞₭ﻰ €₿داء ﻣﻧذ ﺳﻧﺔ 
ﯾ₇₟ل ا€₇زا⁺ر ﻣن ا€دول ذات ا€ﺑﯾ⁺ﺔ ا€ﺗﻧظﯾﻣﯾﺔ  ًﺎ ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ﺑﯾ⁺ﺗ₵ﺎ ا€ﺗﻧظﯾﻣﯾﺔ، ﻣﻣﺎإﺻ⃃₊ 05ﺑﺗﻧ₦ﯾذ أﻛﺛر ﻣن 
  .ا€ﻣ₟ﯾ₩ﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر
ا€ﻣواطن ا€ﺗﻲ ﺗﺗﺄ₍ر ₥ﯾ₵ﺎ ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ₞ن ﺑ₩ﯾﺔ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ وﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ﺗوﺿﯾ₉ أ₴م 
ا€ﺗﻲ ﺳ₇₭ت ₥ﯾ₵ﺎ ا€₇زا⁺ر  ا₾₞ﻣﺎلودول ا€₟ﺎ€م، ﻣن ₍⃃ل ا⃂ﺳﺗ₟ﺎﻧﺔ ﺑﺎ€ﻣؤﺷرات ا€₦ر₞ﯾﺔ €ﻣؤﺷر ﺳ₵و€ﺔ أداء 
  :ﻛﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ﺗﺄ₍ر ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔر ﻛﺑأ
₞ﺎ€ﻣﯾًﺎ  351₊ﺻ₭ت ا€₇زا⁺ر ₥ﻲ ₴ذا ا€ﻣؤﺷر ₞₭ﻰ ا€ﻣرﺗﺑﺔ  (:اƃﻣﺷروع)ﻣؤﺷر ﺑدء اƃﻧﺷﺎط اƃﺗŞﺎري  
₥ﻲ وﯾ₟ود ذ€ك إ€ﻰ ﻛﺛرة ا⃀₇راءات ا€ﻣط₭وﺑﺔ ، 01وا€ﺳ₟ودﯾﺔ  12ﺑﯾﻧﻣﺎ ₇ﺎءت ﻣﺻر ₥ﻲ ا€ﻣرﺗﺑﺔ 
إ₇راءًا ﺑﯾﻧﻣﺎ ⃂  41₞ﻣ₭ﯾﺔ ا€ﺗﺄﺳﯾس €₭ﻛﯾﺎن ا€₩ﺎﻧوﻧﻲ €₭ﻣؤﺳﺳﺔ، ₊ﯾث ﯾﺗط₭ب ا₾ﻣر ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر 
 52إ₇راءات ﺑﺎ€ﺗرﺗﯾب، ﻛﻣﺎ ﯾﺗط₭ب ا€ﺗﺄﺳﯾس ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﻣدة  3و 6ﯾﺔ إ⃂ وا€ﺳ₟ود ﯾﺗط₭ب ₥ﻲ ﻣﺻر
₥ﻲ  ﯾﻛ₭ف ا€ﺗﺄﺳﯾس ﻛﻣﺎ .أﯾﺎم 5ﻧﻣﺎ ⃂ ﯾﺗط₭ب ا₾ﻣر ₥ﻲ ﻣﺻر إ⃂ أﺳﺑوع و₥ﻲ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﯾﺑ ﯾوﻣﺎ ً
 .ا€₇زا⁺ر ﺿ₟ف ﻣﺎ ﯾﻛ₭₦₳ ₥ﻲ ﻣﺻر وا€ﺳ₟ودﯾﺔ
₞ﺎ€ﻣﯾًﺎ ، وﯾر₇₝  461₞₭ﻰ ا€ﻣرﺗﺑﺔ  ₊ﺻ₭ت ا€₇زا⁺ر ₥ﻲ ₴ذا ا€ﻣؤﺷر: ﻣؤﺷر اƃšﺻول ŵƄﻰ اƃﻛƌرﺑﺎء 
ﺗﺄ₍ر₴ﺎ ₥ﻲ ₴ذا ا€ﻣؤﺷر إ€ﻰ ارﺗ₦ﺎع ﺗﻛ₭₦ﺔ ا€ﻛ₵رﺑﺎء ا€ﻣ₊ﺳوﺑﺔ و₥ق ₴ذا ا€ﻣؤﺷر ﻛﻧﺳﺑﺔ ﻣ⁺وﯾﺔ ﻣن 
ﯾوم و₴ﻲ  951، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ذ€ك ا€₦ﺗرة ا€⃃زﻣﺔ €ﺗزوﯾد ا€ﻣﺷروع ﺑﺎ€ﻛ₵رﺑﺎء ﺗ₩در ﺑـﻣﺗوﺳط د₍ل ا€₦رد




₞₭ﻣًﺎ أن . ﯾوم ₥₩ط 45€ﻣ₩درة ﺑـ₥ﺗرة طوﯾ₭ﺔ ₇دًا ₍ﺻوﺻًﺎ إذا ﻣﺎ ₨ﺎرﻧﺎ₴ﺎ ﺑﺎ€ﺗﻲ ﺗﺗط₭ﺑ₵ﺎ ₥ﻲ ﻣﺻر ا
 1.ﯾوﻣﺎ ً 71€ﻣﺎﻧﯾﺎ ا€ﺗﻲ ﺗﺗط₭ب أ₊ﺳن أداء ﺳ ُ ₇ل ₥ﻲ ₴ذا ا€ﻣؤﺷر ا€₦ر₞ﻲ ₴و ₾
₞ﺎ€ﻣﯾًﺎ ، وﯾ₟ود ذ€ك إ€ﻰ ارﺗ₦ﺎع ﺗﻛﺎ€ﯾف  761ﻧ₦ت ا€₇زا⁺ر ₴ﻧﺎ ₥ﻲ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ﺻ :ﻣؤﺷر ﺗﺳŞﯾل اƃﻣƄﻛﯾﺔ 
ا ذﻣن ₨ﯾﻣﺔ ا€₟₩ﺎر، و₴ﻲ ﻧﺳﺑﺔ ₞ﺎ€ﯾﺔ ₇دًا ₍ﺻوﺻًﺎ إ %1.7ﺗﺳ₇ﯾل ا€ﻣ₭ﻛﯾﺔ ₊ﯾث ﺗﺻل إ€ﻰ ₨ﯾﻣﺔ 
₴ذا دون . ﺑﯾﻧﻣﺎ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥⃃ ﺗط₭ب ﺗﻛ₭₦ﺔ ﺑﺗﺎﺗﺎ ً %8.0ﺑﺄن ﻣﺻر ⃂ ﺗﻛ₭ف إ⃂ ﻧﺳﺑﺔ  ﻣﺎ و₇دﻧﺎ
 .ا€ﺗ₊دث ₞ن ﺗ₟دد ا⃀₇راءات ا€ﻣط₭وﺑﺔ €ﺗﺳ₇ﯾل ا€ﻣ₭ﻛﯾﺔ وا€ﻣدة ا€زﻣﻧﯾﺔ ا€طوﯾ₭ﺔ ا€⃃زﻣﺔ €ذ€ك
ر₢م ₨ﯾﺎم ا€₇زا⁺ر ﻣؤ₍رًا ﺑﺈﺻ⃃₊ﺎت ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ا€ﺑﻧوك €ﺗو₥ﯾر  :ﻣؤﺷر اƃšﺻول ŵƄﻰ اƙﺋﺗﻣﺎن 
 051ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت €₭₟ﻣ⃃ء، إ⃂ أﻧ₵ﺎ ⃂ زا€ت ﻣﺗﺄ₍رة ₥ﻲ ₴ذا ا€ﻣ₇ﺎل، وﯾ₦ﺳر ذ€ك ﺑﺗرﺗﯾﺑ₵ﺎ ₥ﻲ ا€ﻣرﻛز 
₥₊ﺳب ﻣؤﺷراﺗ₳ ا€ﺛﺎﻧوﯾﺔ ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑ₟ﻣق ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت ₞ﺎ€ﻣﯾًﺎ ₥ﻲ ﻣؤﺷر ا€₊ﺻول ₞₭ﻰ ا⃂⁺ﺗﻣﺎن، 
ا€₟ﺎﻣﺔ €₭ﻣ₟₭وﻣﺎت ا⃂⁺ﺗﻣﺎﻧﯾﺔ ﻛﻧﺳﺑﺔ ﻣن ₞دد ا€ﺳﻛﺎن ا€راﺷدﯾن ₥ﻲ ا⃂⁺ﺗﻣﺎﻧﯾﺔ وﺗ₣طﯾﺔ ا€ﺳ₇⃃ت 
، ₥ﺈن ا€₇زا⁺ر ⃂ ﺗو₥ر ا€₩در ا€ﻛﺎ₥ﻲ ﻣﻧ₵ﺎ و€و ا€₇زا⁺ر، وﺗ₣طﯾﺔ ا€ﻣراﻛز ا€₍ﺎﺻﺔ €₭ﻣ₟₭وﻣﺎت ا⃂⁺ﺗﻣﺎﻧﯾﺔ
 .₊ﺗﻰ ا€ﻣﺗوﺳط
ﺗ₊ﺻ₭ت ا€₇زا⁺ر ₥ﻲ ₴ذا ا€ﻣؤﺷر ا€₦ر₞ﻲ ₞₭ﻰ ﺗرﺗﯾب ﻣﺗﺄ₍ر ₇دا، ا€ﻣرﺗﺑﺔ  :ﻣؤﺷر دżŴ اƃﺿراﺋب 
، ر₢م أ₴ﻣﯾﺔ ا€ﺿرا⁺ب ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب، ₥ﺈن ا€₇زا⁺ر ⃂ ﺗزال ﺗ₟ﺎﻧﻲ ﻣن ا€ﻣ₟و₨ﺎت 461
ﺗ₦رض ₥ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ﺿرا⁺ب ﺗو₇ب ₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﺗو₇₳ إ€ﻰ ₥ﻲ ₴ذا ا€₇ﺎﻧب ₥₵ﻲ 
ﻣرة ₥ﻲ ا€ﺳﻧﺔ، ﻛﻣﺎ أن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ﺳ₟ر ا€ﺿرﯾﺑﺔ ﻣ₊ﺗﺳﺑًﺎ ﻛﻧﺳﺑﺔ ﻣ⁺وﯾﺔ ﻣن  92ا€ﻣﺻﺎ€₉ ا€ﻣ₟ﻧﯾﺔ €د₥₟₵ﺎ 
 21و₴ﻲ ﻧﺳﺑﺔ ﻛﺑﯾرة ₇دا إذا ﻣﺎ ₨ﺎرﻧﺎ₴ﺎ ﻣ₝ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا€ﻣﺻﻧ₦ﺔ ا₾و€ﻰ ₞رﺑﯾًﺎ و %27ا₾رﺑﺎح ﯾ₩در ﺑـ
₞ﺎ€ﻣﯾًﺎ و ا€₟ﺎﺷرة ₥ﻲ ₴ذا ا€ﻣؤﺷر، ₥₵ﻲ ﺗو₇ب ₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا€ﻣﺛول أﻣﺎم ا€ﻣﺻﺎ€₉ ا€ﻣ₟ﻧﯾﺔ 
 .₥₩ط %5.41ﻲ ا€ﺳﻧﺔ ₥₩ط، ﻛﻣﺎ أن إ₇ﻣﺎ€ﻲ ﺳ₟ر ا€ﺿرﯾﺑﺔ ﯾ₩در ﺑـﻣرة ₥ 41ﺑﺎ€ﺿرا⁺ب 
ر₢م ﺗﺳ₵ﯾل ا€₇زا⁺ر ⃀₇راءات ا⃂ﺳﺗﯾراد وا€ﺗﺻدﯾر وﺗ₍₦ﯾف ₞دد₴ﺎ ﻣن  :ﻣؤﺷر اƃﺗŞﺎرة ŵﺑر اƃšدود 
ﺳﻧﺔ إ€ﻰ أ₍رى إ⃂ أﻧ₵ﺎ ﺗ₦رض ﻛ₭₦ﺔ ﻛﺑﯾرة ₇دا ₞₭ﻰ ₴ذ₲ ا€₟ﻣ₭ﯾﺎت، ﺗ₩در ﺑﺎ€ﺿ₟ف ﻣ₩ﺎرﻧﺔ €ﻣﺎ 
 .₞ﺎ€ﻣﯾًﺎ و₥ق ₴ذا ا€ﻣؤﺷر 721ﺗﺻﻧف ₥ﻲ ا€ﻣرﺗﺑﺔ  €ذ€ك ₥₵ﻲ. ﻣﺻر وا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺗ₦رﺿ₳
و₥ﻲ ا₾₍ﯾر ﻧ⃃₊ظ أن ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﻣﺗﺄ₍رة ﺑﺄﺷواط ﻛﺑﯾرة ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﺎ€دول ا€₟رﺑﯾﺔ وا€₟ﺎ€م     
اء ا₾₞ﻣﺎل ﻧ₇د أن ا€₇زا⁺ر ر ﻣؤﺷر ₥ر₞ﻲ €ﻣؤﺷر ﺳ₵و€ﺔ أد₥ﻲ ا€₟دﯾد ﻣن ا€ﻣﺳﺗوﯾﺎت، ₥ﻣن ﺿﻣن إ₊دى ₞ﺷ
ﻣﺗﺄ₍رة ₥ﻲ ﻣ₟ظﻣ₵ﺎ وا€ﺑ₩ﯾﺔ ﻣﻧ₵ﺎ €م ﺗﺳ₇ل ₥ﯾ₵ﺎ أداء ً ﺿ₟ﯾ₦ﺎ ₇دًا و€ﻛن ⃂ ﻧﺳﺗطﯾ₝ أن ﻧ₩ول ₞ﻧ₳ ﻣﺗوﺳط، 
€ذ€ك . ₍ﺎﺻﺔ وأن ا€ﻛﺛﯾر ﻣن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ا€₩رﯾﺑﺔ ﻣن ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ ₨د ﺗ₦و₨ت ₥ﻲ ﻣ₟ظم ₴ذ₲ ا€ﻣؤﺷرات
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ﺎر ا€₇زا⁺ري ﻧظرًا €ﺗ₟₩ﯾد وﺻ₟وﺑﺔ ا⃀₇راءات ا€ﺗﻧظﯾﻣﯾﺔ ₥ﺎ€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ⃂ ﯾﻧ₇ذب ﻛﺛﯾرًا €ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣ
 .وا€ﻣؤﺳﺳﯾﺔ دا₍₭₳
  اƃﺗﻧﺎżﺳﯾﺔ اƃŶﺎƃﻣﯾﺔوżق ﻣؤﺷر اƃﺗƀﯾﯾم : ﺛﺎﻧﯾﺎ ً
 ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ₞واﻣل ﺗ₣طﻲ ا€ﺗﻲ ا€ﻣﺗﻧو₞ﺔ ا€ﻣؤﺷرات ﻣن ﻛﺑﯾرا ً ₞ددا ً ﺗﺿم ﺻورة₴ذا ا€ﻣؤﺷر  ﯾ₩دم
 ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ا€دول ﻣن ا€₟دﯾد ₥ﻲ وا⃂زد₴ﺎر ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ ﻣﺳﺗوى ﺗ₊دﯾد ₥ﻲ ﻣ₵ﻣﺎ ً دورا ﺗ₭₟ب وﺳﯾﺎﺳﺎت وﻣؤﺳﺳﯾﺔ
 ﺑ₊ﯾث ا€ﻣﺎﺿﯾﺔ ا€ﺛ⃃ﺛﺔ ا€₟₩ود ₍⃃ل ﺗطور₲ أ₴ﻣ₵ﺎ؛ ا€₟ﻧﺎﺻر ﻣن ₞دد ₥ﻲ ا€ﺗ₩رﯾر ₴ذا أ₴ﻣﯾﺔ وﺗﻛﻣن .وا€ﻧﺎﻣﯾﺔ
 ₥ﻲ أداة ﯾﻣﺛل ﻛوﻧ₳ إ€ﻰ إﺿﺎ₥ﺔ ا€دول، €ﺗﻧﺎ₥ﺳﯾﺔ ا€₟ﺎ€ﯾﺔ ا€ﻣﺻدا₨ﯾﺔ ذات ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ ا€ﻣؤﺷرات أ₴م ﺿﻣن أﺻﺑ₉
 وا€ﺿ₟ف ا€₩وة ﻧ₩ﺎط ₞₭ﻰ ا€ﺿوء €ﺗﺳ₭ﯾط₳ ا⃀ﺻ⃃ح أو€وﯾﺎت €ﺗ₊دﯾد ا€دول ﻣ₍ﺗ₭ف ₥ﻲ ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ﺻﺎﻧ₟ﻲ ﯾد
 ﻣﺳﺗوﯾﺎت ور₥₝ ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ €زﯾﺎدة ا€₵ﺎد₥ﺔ ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت اﻧﺗ₵ﺎج ₞₭ﻰ ﻛ₊ﺎ₥ز ﯾ₟ﻣل أﻧ₳ﻛﻣﺎ  ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت، ₥ﻲ
  .ا€₟ﺎ€م €ﺷ₟وب ا€ﻣ₟ﯾﺷﺔ
ا₊ﺗ₭ت ا€₇زا⁺ر ﻣن دو€ﺔ ₞رﺑﯾﺔ،  21دو€ﺔ ﻣﻧ₵ﺎ  441، 2102وﯾﺷﻣل ﻣؤﺷر ا€ﺗﻧﺎ₥ﺳﯾﺔ ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ €ﺳﻧﺔ 
 وا€₟ﺎﺷرة ₞ﺎ€ﻣﯾﺎ ً 701، ﻛﻣﺎ ا₊ﺗ₭ت ﻣﺻر ﻣرﻛزًا ₨رﯾﺑﺎ ﻣﻧ₵ﺎ ₥ﻲ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ₞رﺑﯾﺎ ً 11و ₞ﺎ€ﻣﯾﺎ ً 011ﺑﯾﻧ₵ﺎ ا€ﻣرﺗﺑﺔ 
₞ﺎ€ﻣﯾًﺎ و ا€ﺛﺎﻧﯾﺔ ₞رﺑﯾًﺎ ﺑ₟د  81، ₥ﻲ ₊ﯾن ﺗ₦و₨ت ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₞₭ﻰ ا€دو€ﺗﯾن وا₊ﺗ₭ت ا€ﻣرﺗﺑﺔ ₞رﺑﯾﺎ ً
   1.₨طر
ا₾ﻣر ا€ذي ﯾ₇₟₭ﻧﺎ ⃂ ﻧ₊ﻛم و₥₩ًﺎ €ﻣﺎ ﺳﺑق وا₞ﺗﻣدﻧﺎ ₞₭ﯾ₳ ﻣن ﻣؤﺷرات ₥₩ط وا ٕ ﻧﻣﺎ ﯾ₇₟₭ﻧﺎ ﻧ₟ﻣق ﺑ₊ﺛﻧﺎ 
ﺗﻧﺎ₥ﺳﯾﺔ ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م، ﻣﺻر €م ﯾ₦رز ₞ﻧ₳  أداء ا₾₞ﻣﺎل ₥ﻲ ﺑﯾ⁺ﺔ وﻧوﺳ₟₳، ₊ﯾث أن ﺗ₊ﺳن
و₥ﻲ ﻧ₦س ا€و₨ت ﺗﺄﻛدت ﻧﺗﺎ⁺₆ ا€ﻣؤﺷرات ا€ﺳﺎﺑ₩ﺔ ₥ﻲ ﺗﺄ₍ر ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر، ₥ﺈﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﻣﺎ ﺳﺑق 
  .ﻧ₇د أﻧ₳ €ﯾ₦ﺗ₩ر إ€ﻰ ا€ﺗﻧﺎ₥ﺳﯾﺔ ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ₥ﺈن ﻣﺳﺄ€ﺔ ₇ﺎذﺑﯾﺗ₳ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب ₴ﻲ ﺿ₟ﯾ₦ﺔ ₇دا ً
  ﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎرﺳﯾﺎﺳﺗƀﯾﯾم : اƃﺛﺎƃث اƃŽرع
ﻣن أ₇ل ﺗ₩ﯾﯾم ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻧ₇د ا€₟دﯾد ﻣن ا€ﻣؤﺷرات ا€دو€ﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗ₩ﯾس ا₾داء ا€ﺳﯾﺎﺳﻲ 
وا₾داء ا€₩ﺎﻧوﻧﻲ €ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر €₭دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ، وا€ﺗﻲ ﺗﺑ₊ث ₥ﻲ ﻣدى ﻣوا⁺ﻣﺔ ₴ذ₲ ا€ﻣﻛوﻧﺎت €ﻣﺗط₭ﺑﺎت 
₥ﺎ€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ €دى اﺗ₍ﺎذ₲ €₩رار ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﯾﺿ₝ ﻣن ﺑﯾن ﻣﻛوﻧﺎت ا€ﻣﻧﺎخ  .ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ا€ﺗﻲ ﯾﺑ₊ث ₞ﻧ₵ﺎ ﻣدى اﺳﺗ₩رار ﺳﯾﺎﺳﺎت ا€دو€ﺔ ﺳواء ا€₟ﺎﻣﺔ أو ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ 
اﻧﯾن ﻣروﻧﺔ ₴ذ₲ ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت وا€₩و اﺳﺗ₩رار ا€₩واﻧﯾن وا€ﺗﺷرﯾ₟ﺎت ا€ﺳﺎ⁺دة ₥ﯾ₵ﺎ، دون أن ﻧ₣₦ل ₞ن ₇ﺎﻧب ﻣدى 
   .ودر₇ﺔ ﺗﺷ₇ﯾ₟₵ﺎ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر واﺳﺗ₟داد₴ﺎ €₊ﻣﺎﯾﺗ₳
                                                             
 ϭ      dlroW barA ehT ,tnempoleveD dna noitcurtsnoceR rof knaB naeporuE ehT & muroF cimonocE dlroW ehT     
 .01 p ,3102 yaM , aveneG ,3102 tropeR ssenevititepmoC




 ًا ﻣن ﻣ₊ددات₨ﯾﺎس ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﺎ₞ﺗﺑﺎر₴ﺎ ﻣ₊دد وﻣن ₍⃃ل دراﺳﺗﻧﺎ ₥ﯾﻣﺎ ﺳﺑق €ﻣؤﺷرات
، اﺳﺗط₟ﻧﺎ أن ﻧ₍ﺗﺎر ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ﻣ₟ﯾﻧﺔ ﻣن ا€ﻣؤﺷرات €ﻧ₟ﺗﻣد ₞₭ﯾ₵ﺎ ₥ﻲ ﺗ₩ﯾﯾم ﻣﻧﺎخ ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷرا
وﺗﺗﻣﺛل ₴ذ₲ ا€ﻣؤﺷرات . ا€ﺛ⃃ث ﻣن ₇ﺎﻧب ﺳﯾﺎﺳﺎت و₨واﻧﯾن وﺗﺷرﯾ₟ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ 
  .ﻣؤﺷر ﻣدرﻛﺎت ا€₦ﺳﺎدو ، €₭ﻣ₍ﺎطر ا€₩طرﯾﺔ ECAFOCﻣؤﺷرﯾﺔ، ₩طر ا€ﻣؤﺷر ا€ﻣرﻛب €₭ﻣ₍ﺎطر ا€ ₥ﻲ
 ediuG ksiR yrtnuoC lanoitanretnI    ﯾﺔاƃﻣؤﺷر اƃﻣرﻛب ƃƄﻣŤﺎطر اƃƀطر اƃﺗƀﯾﯾم وżق : أوƙ ً
  )GRCI(
ﻛﺎ€ﻣ₍ﺎطر ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ دا₍ل ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ وا€ﻣ₍ﺎطر  ا€ﻣؤﺷر ا€ﻣ₍ﺎطر ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾ₩ﯾس ₴ذا 
ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ﻣن ₇ﺎﻧب ا⃂ﺳﺗ₩رار ا€ﻣﺎ€ﻲ €₭دو€ﺔ وا€ﻣ₍ﺎطر ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻣن ₇ﺎﻧب ا⃂ﺳﺗ₩رار ا⃂₨ﺗﺻﺎدي €₭دو€ﺔ 
  .دو€ﺔ ﯾﺷﻣ₭₵ﺎ ا€ﻣؤﺷر 041دو€ﺔ ₞رﺑﯾﺔ ﻣن أﺻل  81، وﯾ₣طﻲ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ
در₇ﺔ ﻣ₍ﺎطر ﺻﻧ₦ت ا€₇زا⁺ر ﺿﻣن ا€دول ذات  1،2102ر ا€₍ﺎﺻﺔ ﺑﺳﻧﺔ وو₥₩ﺎ €ﻣ₟طﯾﺎت ا€ﻣؤﺷ
ﻣﻧ₍₦ﺿﺔ، ﺑﯾﻧﻣﺎ ₊₭ت ﻣﺻر ₞₭ﻰ ﺗﺻﻧﯾف أ₨ل ₊ﯾث ﺻﻧ₦ت ﺑﯾن ا€دول ذات در₇ﺔ ﻣ₍ﺎطر ﻣ₟ﺗد€ﺔ وﯾر₇₝ 
. 1102ا€ﺛورة ا€ﺷ₟ﺑﯾﺔ ا€ﺗﻲ ظ₵رت ₥ﻲ ₇ﺎﻧ₦ﻲ ذ€ك ₥ﻲ ا€₣ﺎ€ب إ€ﻰ ا₾وﺿﺎع ا₾ﻣﻧﯾﺔ ₢ﯾر ا€ﻣﺳﺗ₩رة دا₍₭₵ﺎ ﻣن 
ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥₩د ₊ﺻ₭ت ₞₭ﻰ أ₊ﺳن ﺗﺻﻧﯾف ﻣن ₇ﺎﻧب ا€ﻣ₍ﺎطر ₥₵ﻲ ₥ﻲ ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ا€دول أﻣﺎ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ 
وا€₇دﯾر . ذات ا€ﻣ₍ﺎطر ا€ﻣﻧ₍₦ﺿﺔ ₇دًا و₴ﻲ أ₞₭ﻰ در₇ﺔ ₥ﻲ ﺗﺻﻧﯾف ا€ﻣؤﺷر ا€ﻣرﻛب €₭ﻣ₍ﺎطر ا€₩طرﯾﺔ
ﻣﻣﺎ  ﺎ ًﺎع ﻣﺳﺗ₩رة ﺳﯾﺎﺳﯾًﺎ وا₨ﺗﺻﺎدﯾًﺎ وﻣﺎ€ﯾﺿﺑﺎ€ذﻛر أن ا€₇زا⁺ر ₊ﺻ₭ت ₞₭ﻰ ﺛﺎﻧﻲ ﺗﺻﻧﯾف ₥₵ﻲ ﺑذ€ك ﺗﻣﺗﺎز ﺑﺄو 
  .ﯾو₥ر ₞ﺎﻣل ا€ﺿﻣﺎن €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب
  2ƃƄﻣŤﺎطر اƃƀطرﯾﺔ ECAFOC ﻣؤﺷراƃﺗƀﯾﯾم وżق : ﺛﺎﻧﯾﺎ ً
₵و ﯾ₩ﯾس ₨درة ا€دول ₞₭ﻰ ا€ﺳداد وﯾ₟ﻛس ₥ﯾﻛﺗﺳﻲ ₴ذا ا€ﻣؤﺷر ₨درًا ﻛﺑﯾرًا ﻣن ا₾₴ﻣﯾﺔ ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م، 
ا⃂€ﺗزاﻣﺎت ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ  ﻣ₍ﺎطر ₞دم ا€ﺳداد ₨ﺻﯾرة ا₾₇ل €₭ﺷرﻛﺎت ا€₟ﺎﻣ₭ﺔ ₥ﻲ ₴ذ₲ ا€دول، وﯾﺑرز ﻣدى ﺗﺄﺛر
 05€₭ﺷرﻛﺎت ﺑﺄداء ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻛ₭ﻲ وﺑﺎ₾وﺿﺎع ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ وﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل وا€ﺳ₇ل ا€ﺗﺎرﯾ₍ﻲ €ﻧ₊و 
ﯾﺻﻧف ₴ذا  3،وﻣﺛ₭ﻣﺎ درﺳﻧﺎ ﺳﺎﺑ₩ﺎ ً. ₊ول ا€₟ﺎ€م ₥ﻲ ا€و₥ﺎء ﺑﺎ€ﺗزاﻣﺎﺗ₵ﺎ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ₥ﻲ ﺗوارﯾ₌ ا⃂ﺳﺗ₊₩ﺎق ﻣ₭ﯾون ﺷرﻛﺔ
  .دو€ﺔ ₞رﺑﯾﺔ 91دو€ﺔ ﻣن ﺿﻣﻧ₵ﺎ  751، 2102₨د ﺷﻣل ا€ﻣؤﺷر ﺳﻧﺔ ا€ﻣؤﺷر ا€دول و₥ق در₇ﺔ ا€ﻣ₍ﺎطرة، و 
ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ  ﻣ₝ ﺗﻣﺎﺛ₭ت ₥ﻲ ﺗﺻﻧﯾ₦₵ﺎو ₊ﺻ₭ت ا€₇زا⁺ر و₥ق ₴ذا ا€ﻣؤﺷر ₞₭ﻰ در₇ﺔ ﻣ₍ﺎطر ﻣﻧ₍₦ﺿﺔ 
ا€ﺗﻲ ﺗ₊ﺻل ₞₭ﻰ أي أﻧ₵ﺎ ﻣن ا€دول  "4A"وﺗ₟طﻰ ا€دو€ﺗﯾن و₥ق ₴ذا ا€ﺗﺻﻧﯾف ₞⃃ﻣﺔ  ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ،
                                                             
  .75-65، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص 1102ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر،  ϭ 
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  .€ﻣزﯾد ﻣن ا€ﺗ₦ﺎﺻﯾل ₊ول طرﯾ₩ﺔ ₞ﻣل ا€ﻣؤﺷر را₇₝ ا€₦ﺻل ا₾ول ﻣن ا€دراﺳﺔ  ϯ




ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻛ₭ﻲ وا€ﻣﺎ€ﻲ ﺗﺳ₇ل ﺑ₟ض ﻧ₩ﺎط ا€ﺿ₟ف، وا€ﺳﯾﺎق ا€ﺳﯾﺎﺳﻲ وا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﻲ  ﻣ⃃ﻣ₉" :ا€ﺗ₩ﯾﯾم ا€ﺗﺎ€ﻲ
  ".ﺗﻛﺗﺳﯾ₳ ﺛ₣رات ﻛﺑﯾرة، و₞₭ﯾ₳ ₥ﺈن إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ ₞دم ا€ﺳداد ₴ﻲ ₥ﻲ ﻣﺳﺗوى ﻣﺗوﺳط ﻣﻧﺎخ أداء ا₾₞ﻣﺎل، ا ًﺗوﺗر ﯾ₟رف 
أﻣﺎ ﻣﺻر ₥₩د ﺗﻛرر ﻣ₟₵ﺎ ﻧ₦س ا€ﺗﺻﻧﯾف ا€ﺳﺎﺑق ₊ﯾث ﺻﻧ₦ت ₥ﻲ ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ا€دول ذات در₇ﺔ ﻣ₍ﺎطر 
وذ€ك ﺑطﺑﯾ₟ﺔ ا€₊ﺎل ﻧﺗ₆ ( 1102ﱠ، ﻛﻣﺎ أﻧ₵ﺎ ₨د ﺗرا₇₟ت ₞ن ﺗﺻﻧﯾ₦₵ﺎ ₥ﻲ ₴ذا ا€ﻣؤﺷر €₭ﺳﻧﺔ ا€ﺳﺎﺑ₩ﺔ ﻣرﺗ₦₟ﺔ
أي أﻧ₵ﺎ ₊ﺻ₭ت ₞₭ﻰ " B"₊ﯾث ﺻﻧ₦ت ﺿﻣن ا€ﻣ₇ﻣو₞ﺔ  .₞ن ﺗﺄزم ا₾وﺿﺎع ا₾ﻣﻧﯾﺔ وا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ دا₍₭₵ﺎ
ﺎﺳﻲ وا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﻲ ﯾ₟رف ﺗوﺗرًا ﻣ⃃ﻣ₉ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻛ₭ﻲ وا€ﻣﺎ€ﻲ ﺗﺗﺳم ﺑ₟دم ا€ﯾ₩ﯾن، وا€ﺳﯾﺎق ا€ﺳﯾ: "ا€ﺗ₩ﯾﯾم ا€ﺗﺎ€ﻲ
، و₞₭ﯾ₳ ₥ﺈن إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ ₞دم ا€ﺳداد ₴ﻲ ₥ﻲ ﻣﺳﺗوى ₢ﯾر ﻣﺳﺗ₩ر و₢ﯾر ₥₟ﺎلﻛﺑﯾرًا ₇دًا ، ﻣﻧﺎخ أداء ا₾₞ﻣﺎل 
، وﺗﺄﺛﯾر €ﺳﯾﺎﺳﯾﺔاﺎ€ﯾﺔ ₩ﺻ₟وﺑﺔ ا€ﻣر₊₭ﺔ ا⃂ﻧﺗإ€ﻰ ا€ﺳﺑب ₥ﻲ ₴ذا ا€ﺗ₩ﯾﯾم ₥ﻲ ﻣﺻر  1وﺗر₇₉ ا€ﻣﻧظﻣﺔ ".₝₦ﻣرﺗ
ﺗﺄﺛر ﺗوازن ﺑ₦₟ل ﺗﺄﺛر ﺑ₟ض ا€₩طﺎ₞ﺎت ﺑﺎ€ظروف ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ، و  ذ€ك ₞₭ﻰ ا€ﻧﻣو ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ₥ﯾ₵ﺎ ا€ذي ﺗرا₇₝
  .ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ وﻣﺎ ﯾ₦رز₲ ﻣن ﺿ₣ط واﺳﺗﻧزاف €₭ﻣوارد ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ ﺑﺎ€₟ﻣ₭ﺔ ا€ﺻ₟ﺑﺔ
وﺑﺻ₦ﺔ ₞ﺎﻣﺔ ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ا€₩ول ﺑﺄن ا€₇زا⁺ر ر₢م ﺿ₟ف أدا⁺₵ﺎ ₥ﻲ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﻣن 
ﺎ اﺳﺗطﺎ₞ت ا€ﻣ₊ﺎ₥ظﺔ ₞₭ﻰ اﺳﺗ₩رار ﻣؤﺷراﺗ₵ﺎ ﺑﻣﺎ ₥ﯾ₵ﺎ ﻣؤﺷرات ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₇ﺎﻧب ا€ﻣؤﺳﺳﻲ وا€ﺗﻧظﯾﻣﻲ، إ⃂ أﻧ₵
ا€ﻛ₭ﻲ وا€ﻣؤﺷرات ا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ وا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ، ₥₟₭ﻰ ا₾₨ل ﺗﺳﺗطﯾ₝ أن ﺗﻣﻧ₉ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﺿﻣﺎن ﻣن ₴ذا 
  .ا€₇ﺎﻧب
  )IPC( xednI snoitpecreP noitpurroC اƃﺗƀﯾﯾم وżق ﻣؤﺷر ﻣدرﻛﺎت اƃŽﺳﺎد: ﺛﺎƃﺛﺎ ً
دو€ﺔ  671، ا€ﻣ₇رى ₞₭ﻰ 2102ﻣﻧظﻣﺔ ا€ﺷ₦ﺎ₥ﯾﺔ ا€دو€ﯾﺔ €ﻣؤﺷر ﻣدرﻛﺎت ا€₦ﺳﺎد €₭₟ﺎم و₥₩ﺎ €ﺗ₩رﯾر 
₊ول ا€₟ﺎ€م، ₥ﺈﻧ₳ ﻣﺎزال أﻣﺎم ا€ﻣﻧظﻣﺔ ا€ﻛﺛﯾر ﻣن ا€₟ﻣل ₥ﻲ إطﺎر ﻣﻛﺎ₥₊ﺔ ا€₦ﺳﺎد ₊ﯾث ذﻛرت ا€ﻣﺳؤو€ﺔ ₞ن 
غ ₥₇ر ₊₩ﺑﺔ ﺳواء ﻛﺎن ا₾ﻣر ₥ﻲ أوروﺑﺎ ا€ﺗﻲ ﺗﺷ₵د أزﻣﺔ ا€دﯾون أو ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م ا€₟رﺑﻲ ﻣ₝ ﺑزو : "ا€ﻣﻧظﻣﺔ أن
 ".ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ ₇دﯾدة، ₞₭ﻰ ا€₩ﺎدة أن ﯾﺄ₍ذوا ₥ﻲ ا⃂₞ﺗﺑﺎر ﻣط₭ب أداء ₊ﻛم أ₥ﺿل
ﻧ₩طﺔ ( 05ﱠدو€ﺔ ₞رﺑﯾﺔ أ₊رزت ₥ﻲ ﻣ₟ظﻣ₵ﺎ ₞₭ﻰ أ₨ل ﻣن  81، 2102و₨د ﺷﻣل ₴ذا ا€ﻣؤﺷر ﺳﻧﺔ 
ﺿ₟ف أداء  2.د€ﯾل ₞₭ﻰ ₨₭ﺔ اﻧﺗﺷﺎر ا€₦ﺳﺎدو₴ﻲ ا€₊د ا₾₞₭ﻰ €₭ﻧزا₴ﺔ ﻧ₩طﺔ  001₊ﯾث أن ا⃂₨ﺗراب ﻣن ا€ـ
دﯾﺔ ₥ﻲ ₴ﺎ ا€ﻣؤﺷر ₞₭ﻰ ₍⃃ف ا€ﻣؤﺷرات ا€ﺳﺎﺑ₩ﺔ، ₊ﯾث ﺗوﺳطت ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₥ﻲ ₴ذا ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟و ا€ﻣﻣ
( 44ﱠﺑﺗ₊ﺻ₭₵ﺎ ₞₭ﻰ ﺑﯾن دول ا€₟ﺎ€م  66ا€ﻣرﻛز ا€ﻣؤﺷر و ₇ﺎءت ₥ﻲ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ا€ﺳﺎدﺳﺔ ₞رﺑﯾًﺎ وﺗﻣرﻛزت ₥ﻲ 
  .ﻣ₩ﺑو⃂ ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﺎ€₇زا⁺ر وﻣﺻر رﻧ₩طﺔ، إ⃂ أن أدا⁺₵ﺎ ﯾ₟ﺗﺑ 05ﻧ₩طﺔ أي أﻛﺛر ﻣن ا€₊د ا₾₞₭ﻰ €₭₦ﺳﺎد ا€ﻣ₩در ﺑـ
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  .€₭ﻣزﯾد ﻣن ا€ﺷرح ₊ول طرﯾ₩ﺔ ₞ﻣل ﻣؤﺷر ﻣدرﻛﺎت ا€₦ﺳﺎد را₇₝ ا€₦ﺻل ا₾ول ﻣن ا€دراﺳﺔ  Ϯ




 ﻧ₩طﺔ ₞₭ﻰ ﺳ₭م ﻣؤﺷر ﻣدرﻛﺎت ا€₦ﺳﺎد ﻣﺗ₇ﺎوزة ﺑذ€ك ا€₊د ا₾₞₭ﻰ €₭₦ﺳﺎد( 43ﱠﺗ₊ﺻ₭ت ا€₇زا⁺ر ₞₭ﻰ 
ﺳﻧوات، ا₾ﻣر ا€ذي ⃂ ﯾ₟ﺗﺑر ﻣﺑﺷرًا ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ  01ﻛﻣﺎ أﻧ₵ﺎ €م ﺗﺗ₊ﺻل ₞₭ﻰ ﻧ₩ﺎط أ₊ﺳن ﻣن ₴ﺎ ﻣﻧذ أﻛﺛر ﻣن 
₴و ﻣرادف ⃂ﻧﺗﺷﺎر ا€₦ﺳﺎد ﻧ₩طﺔ ( 03ﱠدو€ﺔ ₞₭ﻰ أ₨ل ﻣن €ﻣﻧظﻣﺔ ا€ﺷ₦ﺎ₥ﯾﺔ ا€دو€ﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗ₟ﺗﺑر ₊ﺻول أي 
ﻛﻣﺎ أﻧ₵ﺎ ﺗﻣرﻛزت ₥ﻲ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ا€₟ﺎﺷرة . ﺑﺷﻛل واﺳ₝ ₥ﻲ أ₇₵زة وﻣؤﺳﺳﺎت ا€دو€ﺔ واﻧ₟دام إرادة ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ €ﻣ₊ﺎرﺑﺗ₳
و₴و ﻧ₦س ا₾ﻣر ا€ذي . دو€ﺔ ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م ﺷﻣ₭₵ﺎ ا€ﻣؤﺷر 671ﺿﻣن  501دو€ﺔ ₞رﺑﯾﺔ و₥ﻲ ا€ﻣرﺗﺑﺔ  81ﺑﯾن 
 811₞رﺑﯾًﺎ و 11ﺑﺗﻣرﻛز₴ﺎ ₥ﻲ ا€ﻣرﺗﺑﺔ  ₊ﺻ₭ت ₞₭ﻰ ﺗرﺗﯾب أ₨ل ﻣن ا€₇زا⁺ر وا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺗﻲﻧﺷ₵د₲ ₥ﻲ ﻣﺻر ا€
  .أ₇₵زﺗ₵ﺎﻧ₩طﺔ ﻣﺛﺑﺗﺔ ا⃂ﻧﺗﺷﺎر ا€واﺳ₝ €₭₦ﺳﺎد ₥ﻲ  23₞ﺎ€ﻣﯾًﺎ ﺑـ
ﺗšدﯾد żŶﺎƃﯾﺔ ﺳﯾﺎﺳﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ Şذب اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر żﻲ اƃŞزاﺋر : اƃﻣطƄب اƃﺛﺎﻧﻲ
  ﻣﺻر واƃﺳŶودﯾﺔﻣƀﺎرﻧًﺔ ﻣŴ 
€₭₇زا⁺ر وﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، و€₊ﺻﯾ₭ﺔ ل دراﺳﺗﻧﺎ €ﻣﻛوﻧﺎت ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ﻣن ₍⃃
ﺔ €₩ﯾﺎس ﻣﻧﺎخ ₴ذ₲ ا€دول ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ا€واردة ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م، وا₞ﺗﻣﺎدﻧﺎ ₞₭ﻰ ا€ﻣؤﺷرات ا€دو€ﯾ
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣطﺑ₩ﺔ ₥ﯾ₵ﺎ ₥ﻲ ₇ذب ، ﺳﻧ₩وم ﺑﺗ₊دﯾد ₥₟ﺎ€ﯾﺔ ﺳﯾﺎﺳﺎت ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎريﻣﻧﺎ₍ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر €ﺗ₩ﯾﯾم 
ﺑﺎ₞ﺗﻣﺎد أﺳ₭وب ا€ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ا€ﺗﻲ ﺗ₟ﺗﻣد ₞₭ﻰ ₞ﺎﻣ₭ﻲ ا€₊ﺻﺔ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات  ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر إ€ﯾ₵ﺎ
  .ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة وﻧﺗﯾ₇ﺔ ا€ﺗ₩ﯾﯾم ﺑﺎ€ﻣؤﺷرات ا€دو€ﯾﺔ €₩ﯾﺎس ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
ت ſﯾﺎس راﻣؤﺷŞﻧﺑﯾﺔ اƃﻣﺑﺎﺷرة وﻧﺗﯾŞﺔ ﺎرات اﻷاƃﻣƀﺎرﻧﺔ ﻣن Ťƚل اƃšﺻﯾƄﺔ ﻣن اƙﺳﺗﺛﻣ: اƃŽرع اﻷول
  اƃدوƃﯾﺔ ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر
€ﻧﺗﻣﻛن ﻣن ﺗ₊دﯾد ₥₟ﺎ€ﯾﺔ ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣطﺑ₩ﺔ ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر وﻣﺻر وا€ﺳ₟ودﯾﺔ، وﻣ₟ر₥ﺔ 
€₭وﺻول إ€ﻰ ا€طرﯾ₩ﺔ أو ا€ﺳﯾﺎﺳﺔ ا₾ﻣﺛل  ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ا₾ﻧ₇₉ ﻣن ﺑﯾﻧ₵ﺎ ₥ﻲ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر
ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﻣن ₍⃃ل ﻣ₍زوﻧ₵ﺎ ﻣﻧ₳ €₦ﺗرة  ﺔ€₇ذﺑ₳، ﺳﻧ₟ﺗﻣد أو⃂ ₞₭ﻰ ₊ﺻﯾ₭ﺔ ﻛل دو€
ﯾ₟ﺗﺑر ₢ﯾر د₨ﯾق، ₍ﺎﺻﺔ وأن ﻣﺻر ₥ﻲ ا€ﺳﻧﺗﯾن  ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﺳﻧوﯾﺔ ﺗد₥₩ﺎت ﻣ₊ددة، ₊ﯾث أن ا⃂₞ﺗﻣﺎد ₞₭ﻰ
أﺛر ﺑﺎ€ﺳ₭ب ₞₭ﻰ ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ⃂ ﻧﺳﺗطﯾ₝ ا€₊ﻛم ﻣﻣﺎ ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ ا₾₍ﯾرﺗﯾن ₞ر₥ت ﺗد₴ورًا ₥ﻲ أوﺿﺎ₞₵ﺎ 
ﺳﻧوات ﺑﻧﺎء ً ₞₭ﻰ ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر  01ﺳﯾﺎﺳﺎت اﺳﺗﺛﻣﺎر ﺗم ﺗطﺑﯾ₩₵ﺎ ﻣﻧذ أﻛﺛر ﻣن  ₞₭ﻰ
ﻣﺎ و₥₩ًﺎ € ₞₭ﻰ ﺗ₩ﯾﯾم ₴ذ₲ ا€دول ₥ﻲ ﻣؤﺷرات ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€دو€ﯾﺔ،ﺛﺎﻧﯾًﺎ ﺳﻧ₟ﺗﻣد و . ا€واردة ₍⃃ل ﺳﻧﺔ وا₊دة
€ﻧﺿ₝ ₥ﯾ₳ ﻣ₍زون ﻛل دو€ﺔ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ( 04ﱠﺳﺑق دراﺳﺗ₳، ₊ﯾث اﺳﺗ₟ﻧﺎ ﺑﺎ€₇دول ر₨م 
₥ﯾﻣﺎ ﺑﯾﻧ₵ﺎ ₊ﺳب وﺿ₟₵ﺎ ₥ﻲ ا€ﻣؤﺷرات ا€ﻣدروﺳﺔ،  ﺗرﺗﯾب ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺛ⃃ثوﺿ₝ ، و₨ﻣﻧﺎ ﺑ2102€ﺳﻧﺔ 
  .€ﻧﺗﻣﻛن ﻣن ﻣ₟ر₥ﺔ أﻛﺛر₴ﺎ ﺗ₦و₨ﺎ ₥ﯾ₵ﺎ
  




  ƃﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃﻣؤﺷرات اƃﻣدروﺳﺔ وżقﺗرﺗﯾب اƃŞزاﺋر وﻣﺻر واƃﺳŶودﯾﺔ (: 04)اƃŞدول رſم 
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  1  3  2  ﻣؤﺷر ﺿﻣﺎن €₇ﺎذﺑﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
  1  2  3 xednI BD
  1  2  3  ﻣؤﺷر ا€ﺗﻧﺎ₥ﺳﯾﺔ ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ
  1  3  2  GRCIϣﺆηﺮ  
  1  3  1   ECAFOC ϣﺆηﺮ 
  1  3  2   IPC ϣﺆηﺮ 
  .ﻣن إ₞داد ا€ﺑﺎ₊ﺛﺔ ﺑﺗ₭₍ﯾص ﻧﺗﺎ⁺₆ ا€ﻣؤﺷرات ا€ﻣدروﺳﺔ: اƃﻣﺻدر
وﻣﻧ₳ ﻧﺳﺗ₍رج ا€ﻧ₩ﺎط ﻧﺗﯾ₇ﺔ ﻣؤﺷرات ₨ﯾﺎس ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣدروﺳﺔ،  (04ﱠر₨م  ﯾ₭₍ص €ﻧﺎ ا€₇دول
  :ا€ﺗﺎ€ﯾﺔ
ﺗﻣﺗ₭ك ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ أﻛﺑر ﻣ₍زون ﻣن  :اƃﻣŤزون ﻣن اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر  .أ 
ا€₇زا⁺ر  وﺗﻣﺗ₭ك .ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﻣﺻر وا€₇زا⁺ر، ₥₵ﻲ ا₾ﻛﺑر ₊ﺻﺔ ﺑﯾﻧ₵ﻣﺎ
 .ا€₊ﺻﺔ ا₾ﺿ₟ف ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة
₥ﻲ ₇ﻣﯾ₝ ا€ﻣؤﺷرات ا€ﻣﺳﺗ₍دﻣﺔ : ﺑﺻŽﺔ إŞﻣﺎƃﯾﺔ اƃﻣؤﺷرات اƃدوƃﯾﺔ ƃƀﯾﺎس ﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر   .ب 
€ﻛن ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₵ﺎﺗﯾن ا₾₍ﯾرﺗﯾن ﻧ⃃₊ظ ﺗداو€₵ﻣﺎ ₞₭ﻰ ا€ﻣرﻛز ﺗ₦و₨ت ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₞₭ﻰ ا€₇زا⁺ر وﻣﺻر، 
 .ﺳﻧ₦ﺻ₭₳ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲا₾₍ﯾر ﻣن ﻣؤﺷر إ€ﻰ آ₍ر، و₴ذا ﻣﺎ 
₥ﻲ ﻣؤﺷري ا₾داء وا⃀ﻣﻛﺎﻧﺎت، وﺿﻣﺎن : اƃﻣﻛوﻧﺎت اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔ ƃﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎرﻣؤﺷرات ſﯾﺎس    .ج 
، وﺗ₍₭₦₵ﺎ ₥ﻲ اﻵ₍ر ﺑﯾن ﺗ₦و₨₵ﺎ ₥ﻲ أ₊د ا€ﻣؤﺷرﯾن ﻛل ﻣن ا€₇زا⁺ر وﻣﺻر ﺗﺗ₟ﺎدل€₇ﺎذﺑﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، 
€ﻛن  .₥₩ط واﺳﺗ₩رار₴ﺎ ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺎ ً وﯾ₟ود ﺗ₦وق ا€₇زا⁺ر ₴ﻧﺎ إ€ﻰ اﻣﺗ⃃ﻛ₵ﺎ €₭ﻣوارد ا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ أﻛﺛر ﻣن ﻣﺻر
⃂ ﺗﻣﺗ₭ك ﺑﯾ⁺ﺔ  ₊ظ ﺗ₦وق ﻣﺻر ₞₭ﻰ ا€₇زا⁺ر، أي أن ا€₇زا⁺روا€ﺗﻧﺎ₥ﺳﯾﺔ ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ ﻧ⃃ BD₥ﻲ ﻣؤﺷري 
 .ﻛﻣﺎ أن ﺳو₨₵ﺎ ﺗ₦ﺗ₩ر إ€ﻰ ا€ﺗﻧﺎ₥ﺳﯾﺔ ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ₥ﯾ₵ﺎ ₇ﺎذﺑﯾﺔ ﻛﺑﯾرة €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ
 ﺗﺗ₦وق ا€₇زا⁺ر ₴ﻧﺎ ₞₭ﻰ ﻣﺻر: اƙﺳﺗﺛﻣﺎرﻣؤﺷرات ſﯾﺎس اƃﻣﻛوﻧﺎت اƃﺳﯾﺎﺳﯾﺔ واƃƀﺎﻧوﻧﯾﺔ ƃﻣﻧﺎخ   .د 
ﻣن ﻧﺎ₊ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗ₩رار ا€ﺳﯾﺎﺳﻲ وا₾ﻣﻧﻲ ﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾر وذ€ك را₇₝ إ€ﻰ ﺗد₴ور ا€ظروف ا₾ﻣﻧﯾﺔ وا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ 
 .، ₊ﯾث ₨ﺑل ₴ذا ا€ﺗد₴ور €طﺎ€ﻣﺎ ﻛﺎﻧت ﻣﺻر ﻣﺗ₦و₨ﺔ ₥ﻲ ₴ذ₲ ا€ﻣؤﺷرات1102دا₍ل ﻣﺻر ﻣﻧذ ﺳﻧﺔ 
ﻛﻣﺎ أن  .ﻣ₝ ا€₟₭م أن ا€₇زا⁺ر ﻛذ€ك ₞ر₥ت اﺳﺗ₩رار ً ا ﺳﯾﺎﺳﯾًﺎ و₨ﺎﻧوﻧﯾًﺎ ₍⃃ل ا€₟ﺷر ﺳﻧوات ا₾₍ﯾرة




₥ﻲ ₇ﺎﻧب اﻧﺗﺷﺎر ا€₦ﺳﺎد ₥ﻲ أ₇₵زﺗ₵ﺎ ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ، ﻣﻣﺎ ﯾدل ₞₭ﻰ ₞دم  ا€₇زا⁺ر ﺗﺗ₦وق ₞₭ﻰ ﻣﺻر أﯾﺿﺎ ً
ﺑ₣ض ا€ﻧظر  إ€₌... ﺗو₥ر ا€ﺿﻣﺎن ₥ﻲ ﻣﺻر ₞₭ﻰ ا€₟دﯾد ﻣن ا€ﻣﺳﺗوﯾﺎت، ا⃀دارﯾﺔ، ا€ﺳو₨ﯾﺔ، ا₾ﻣﻧﯾﺔ
 .أوﺿﺎ₞₵ﺎ ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ ا€₊ﺎ€ﯾﺔ₞ن 
ا€₇زا⁺ر ₴ﻲ ا₾₨ل ₊ﺻﺔ ﻣن  ،ﻣن ₇₵ﺔ ₳ا€ﺗﻲ ﺗﺑﯾن ﺑﺄﻧ( 04ﱠﻣ₟طﯾﺎت ا€₇دول ر₨م ﻣن  اﻧط⃃₨ﺎ ًو₞₭ﯾ₳ 
ﺻر ₥ﻲ ﻣﺗﺑﯾن ﺗ₦وق ا€₇زا⁺ر ₞₭ﻰ  ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ﺑﯾن ﻣﺻر وا€ﺳ₟ودﯾﺔ، وﻣن ₇₵ﺔ أ₍رى
وا€₇دﯾر ﺑﺎ€ذﻛر أن ﺗ₦وق  ﻣ₩ﺎرﻧﺔ،ا€ﺗﻲ ﺗم ا⃂₞ﺗﻣﺎد ₞₭ﯾ₵ﺎ ₥ﻲ ا€ ا€ﻣؤﺷرات ا€دو€ﯾﺔ €₩ﯾﺎس ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
ﺛر ا₾ا€₇زا⁺ر ₴ﻧﺎ ﯾظ₵ر أﻛﺛر ﺷﻲء ₥ﻲ ا€ﻣؤﺷرات ا€ﺗﻲ ﺗ₩ﯾس ا€ﻣﻛوﻧﺎت ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ وا€₩ﺎﻧوﻧﯾﺔ، ﻣﻣﺎ ﯾوﺿ₉ 
₥ﻧ₊ن ﻧ₟₭م اﻧط⃃₨ﺎ . ، وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ﯾﻧﺗ₆ €دﯾﻧﺎ ﺗﻧﺎ₨ضﺗد₴ور ا€وﺿ₝ ا€ﺳﯾﺎﺳﻲ ₥ﻲ ﻣﺻر ₞₭ﻰ ﺗرﺗﯾﺑ₵ﺎا€ﺳ₭ﺑﻲ €
ا₾ﻛﺛر ﺗ₊₦ﯾزًا وﺗﺳﯾﯾرًا €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﯾن ا€دول ا€ﺛ⃃ث، وﯾظ₵ر ﺑﺄن ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﺻري ₴و  ﻣن دراﺳﺗﻧﺎ
ذ€ك ﻣن ₍⃃ل ₊ﺻﺔ ﻣﺻر ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ا€ﺗﻲ ر₢م ﺗد₴ور ا₾وﺿﺎع ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ ₥ﯾ₵ﺎ إ⃂ 
ا€₇زا⁺ر ﺗﻣ₭ك ا€₊ﺻﺔ  وﻣن ₇₵ﺔ أ₍رى ﻧ₇د أن .أن ₊ﺻﺗ₵ﺎ ﻣﻧ₵ﺎ ور₢م ﺗرا₇₟₵ﺎ ﺗﺑ₩ﻰ ﻣ₵ﻣﺔ ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﺎ€₇زا⁺ر
  .ا₾ﺿ₟ف ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷر ر₢م ﺗ₦و₨₵ﺎ ₥ﻲ ا€ﻣؤﺷرات ا€ﺗﻲ ﺗ₩ﯾس ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
ﻣؤﺷرات ₨ﯾﺎس ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€دو€ﯾﺔ، ﺗ₭ﻣس ا€₇ﺎﻧب ا€₟ﺎم ﻣن ﻛل €ذ€ك وﺻ₭ﻧﺎ إ€ﻰ ﻧﺗﯾ₇ﺔ ﻣ₦ﺎد₴ﺎ أن 
ﯾ₵ﺎ ₥ﻲ ₨ﯾﺎس ﺳﯾﺎﺳﺎت ₥ﺎ€ﻣؤﺷرات ا€ﺗﻲ ا₞ﺗﻣدﻧﺎ ₞₭ظﺎ₴رة ﺗدرﺳ₵ﺎ، و⃂ ﺗﺗ₍ﺻص ₥ﻲ ﻣﻛوﻧﺎت ا€ظﺎ₴رة ﻧ₦ﺳ₵ﺎ، 
€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻣ₊ل ا€ﻣ₩ﺎرﻧﺔ، €م ﻧ₇د أﻧ₵ﺎ ﺗ₩ﯾس ₨واﻧﯾن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ₥₵ﻲ ﺗدرس أﻛﺛر ﺷﻲء ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا
اﺳﺗ₩رارﯾﺔ ₴ذ₲ ا€₩واﻧﯾن و€ﻛن ⃂ ﺗﺗو₢ل ₥ﻲ ₨ﯾﺎس ﻣدى ﻣوا⁺ﻣﺗ₵ﺎ €₭ظروف و€ﻣﺗط₭ﺑﺎت ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب 
₊ﯾث ﻣن ₍⃃ل دراﺳﺗﻧﺎ €₩واﻧﯾن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر €₭₇زا⁺ر وﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ . ﺔ ₞ﺎﻣﺔوا€₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﺑﺻ₦
ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، و₇دﻧﺎ ﺑﺄن ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﺻري أﻛﺛر ﺗ₊₦ﯾزًا وﯾﻣﻛن ا₞ﺗﺑﺎر₲ ₨ﺎﻧوﻧًﺎ ﻧﺎ₇₊ًﺎ ، ﺑﯾﻧﻣﺎ ₨ﺎﻧون 
₥ز، ﻛﻣﺎ أن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₇زا⁺ري ﺑ₩در ﻣﺎ ﯾﻣﻧ₉ ﻣن ₊وا₥ز ₥₵و ﯾ₦رض ﺿرا⁺ب وﺗﻛﺎ€ﯾف ﺗ₣طﻲ ₞₭ﻰ ₴ذ₲ ا€₊وا
₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﺳ₟ودي ﯾﺗﺳم ﺑ₩₭ﺔ ا€وﺿوح وا€ﺗ₦ﺻﯾل، و €م ﯾﺗ₟ﺎﻣل ﻣ₝ ا€₊وا₥ز ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ ﺑﺗد₨ﯾق أﻛﺑر، ₥₵و 
  . م ﻣﻧ₊₵ﺎ ﺑﯾن ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا€ﻣ₊₭ﯾﯾن وا₾₇ﺎﻧب، و⃂ ﯾ₦ﺻل ₥ﯾ₵ﺎ ₊ﺳب ظروف ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾ₟ﻣ ّ 
ا₞ﺗﻣدﻧﺎ ₞₭ﯾ₵ﺎ ₥ﻲ ₨ﯾﺎس ﺳﯾﺎﺳﺎت ور₢م ذ€ك ﻧ₇د أن ا€ﻣؤﺷرات ا€دو€ﯾﺔ €₩ﯾﺎس ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﺗﻲ 
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ₴ذ₲ ا€دول ﺗﺻﻧف ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₥ﻲ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ا₾و€ﻰ ﺑﯾن ا€دول ا€ﺛ⃃ث وا€₇زا⁺ر ₥ﻲ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ا€ﺛﺎﻧﯾﺔ، 
ﺑﯾﻧﻣﺎ ﺗﺻﻧﯾف ﻣﺻر ₥ﻲ ا€ﻣرﺗﺑﺔ ا€ﺛﺎ€ﺛﺔ ⃂ ﯾ₟ﺑر ₊₩ًﺎ ₞ن وا₨₝ ﻛ₦ﺎءة وﻣوا⁺ﻣﺔ ₨ﺎﻧوﻧ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري €ﻣﺗط₭ﺑﺎت 
  .ﺗﻣﺎﻣﺎ ً ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب، ﺑل ا€₟ﻛس
  
  




ƃﺗšدﯾد żŶﺎƃﯾﺔ ﺳﯾﺎﺳﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر żﻲ Şذب اƙﺳﺗﺛﻣﺎر  اƃﻧﺗﺎﺋŝ اƃﻣﺳﺗŤƄﺻﺔ ﻣن اƃﻣƀﺎرﻧﺔ: اƃŽرع اƃﺛﺎﻧﻲ
  اƃŞزاﺋر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر إƃﻰ
ر₢م ﺗرا₇₝ ﺗ₩ﯾﯾم ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري €ﻣﺻر ₥ﻲ ﻣ₟ظم ا€ﻣؤﺷرات ا€دو€ﯾﺔ €₩ﯾﺎس ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 
₊₇م ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر  وﻣ₝ ﺗرا₇₝ﺑﺳﺑب ا₍ﺗ⃃ل ا₾وﺿﺎع ا₾ﻣﻧﯾﺔ وا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ ₥ﯾ₵ﺎ، و₍ﺎﺻﺔ ﻣؤﺷرات ا€ﻣ₍طر، 
، إ⃂ أن ﻣ₍زوﻧ₵ﺎ ﻣﻧ₳ ﻛﺑﯾر و€م ﯾﺗرا₇₝ ﺑﻧ₦س ا€₩در ₥ﻲ 1102اﻧط⃃₨ﺎ ﻣن ﺳﻧﺔ  ا€وارد إ€ﯾ₵ﺎا€ﻣﺑﺎﺷر  ا₾₇ﻧﺑﻲ
إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ أن  .أﻛﺑر ﻣن ا€ﺗﻲ ﺗرد إ€ﻰ ا€₇زا⁺ر ﺑﻛﺛﯾر ₵ﺎﻛﻣﺎ أﻧ₳ ر₢م ﺗرا₇₝ ₴ذ₲ ا₾₍ﯾرة إ⃂ أﻧ ﺗرا₇₝ ا€ﺗد₥₩ﺎت،
وﺿ₝ ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري €ﻣﺻر ﻣن ₨ﺑل ﺗدا₞ﯾﺎت ا€ﺛورة ا€ﺷ₟ﺑﯾﺔ ﻛﺎن ₇ﯾدًا ₇دًا ، و€طﺎ€ﻣﺎ اﺗﺳم ﺑ₇ﺎذﺑﯾﺗ₳ 
€ﻣؤﺷرات ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻛ₭ﻲ €ﻣﺻر أظ₵رت ₞دم أن دراﺳﺗﻧﺎ ا€ﺳﺎﺑ₩ﺔ  وﺻ₊ﯾ₉. €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة
ﺗ₣ﯾرات ﻣﺛل ا€دﯾن ا€₍ﺎر₇ﻲ وﻣ₟د⃂ت ا€ﺗﺿ₍م ا⃂ﺳﺗ₩رار ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ﺑﺳﺑب ا€₊ﺎ€ﺔ ا€ﺳﯾ⁺ﺔ €₭₟دﯾد ﻣن ا€ﻣ
وﺑﻧﯾوﯾﺔ وا€ﺑطﺎ€ﺔ، €ﻛن دراﺳﺗﻧﺎ €ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﯾ₵ﺎ وﻣﺎ ﺗو₥ر₲ ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€ﻣﺻرﯾﺔ ﻣن ₊وا₥ز ﻣﺎ€ﯾﺔ وﺗﻣوﯾ₭ﯾﺔ 
 وﻣؤﺳﺳﯾﺔ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ا₞ﺗﻣﺎد₴ﺎ ا€واﺳ₝ ₞₭ﻰ ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت وا⃂ﺗﺻﺎل، ﯾظ₵ر €ﻧﺎ أن
  .€₵ﺎ دور ﻛﺑﯾر ₥ﻲ ₊ﺻﺔ ﻣﺻر ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة وﻣ₍زوﻧ₵ﺎ ﻣﻧ₵ﺎ ﻣﺎرﯾﺔﺳﯾﺎﺳﺎﺗ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛ
ر₢م ﻛوﻧ₳ أﻣرًا إﯾ₇ﺎﺑﯾًﺎ ﻛون ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ ﺗﺿﻣن ا⃂ﺳﺗ₩رار ا⃂₨ﺗﺻﺎدي وا€ﻣﺎ€ﻲ وا€ﺳﯾﺎﺳﻲ و 
₦ﺳﺎد ﺑﺻ₦ﺔ ₞ﺎﻣﺔ، إ⃂ أن ₞ﺎﻣل ا€ وا€ﻣؤﺳﺳﻲ وا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﻲ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ر₢م ﺗدﻧﻲ ا₾داء ا⃂₨ﺗﺻﺎدي
 أن ﯾ₟ر₨ل ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ﺑﻣﺎ ﯾ₦رﺿ₳ ﻣن ﺑﯾرو₨راطﯾﺔ وﻣ₊ﺳوﺑﯾﺔ و₨₭ﺔ ا€₟دل ا€ﻣﻧﺗﺷر ₥ﻲ أ₇₵زﺗ₵ﺎ ﻣن ﺷﺄﻧ₳
ﻛ₭₵ﺎ ₞را₨ﯾل ﺗﺛﺑط ﻣن ₞زﯾﻣﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر €ﺗوطﯾن اﺳﺗﺛﻣﺎراﺗ₳ ₥ﻲ  إ€₌... وﺳﯾﺎدة ا€رﺷوة واﻧﺗﺷﺎر ا₾ﺳواق ا€ﻣوازﯾﺔ
ﺷﺄﻧ₵ﺎ أن ﺗ₣طﻲ ₞₭ﻰ أﯾﺔ ₞واﻣل أ₍رى إﯾ₇ﺎﺑﯾﺔ ا€₇زا⁺ر، ₥ﻣﺛل ₴ذ₲ ا€₟واﻣل ﺗﻛﺗﺳﻲ در₇ﺔ ﺳ₭ﺑﯾﺔ ﻛﺑﯾرة ﻣن 
، و₴ذا ﻣﺎ ﯾ₦ﺳر ﺿﺂ€ﺔ ₊₇م إ€ﯾ₵ﺎ ₥ﻲ ﺳﺑﯾل ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﻣﻣﻛن أن ﺗو₥ر₴ﺎ ا€₇زا⁺ر
، ₍ﺻوﺻًﺎ وأن ₴ذا ا€₦ﺳﺎد ﯾطﺄ ا₾₇₵زة ا€ﻣﻛ₭₦ﺔ ﺑﺗو₇ﯾ₳ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ا€واردة إ€ﻰ ا€₇زا⁺ر
، ﻛﻣﺎ ﯾ₟ر₨ل ₞ﻣل ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب وﯾ₦رض أﻣﺎﻣ₵م ₞₩ﺑﺎت ₴م ₥ﻲ ₢ﻧﻰ ً ₞ﻧ₵ﺎ₥ ،ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ود₞ﻣ₳ ﻣن ₇₵ﺔ
ﯾط₣ﻰ ₞₭ﻰ ا€ﺳوق ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﯾو₇₳ €₵ﺎ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرون ا₾₇ﺎﻧب إﻧﺗﺎ₇₵م، و₥ﻲ ظل و₇ود ا€₦ﺳﺎد ﺗﻧﺷﺄ ا€ﺳوق 
 ₞ن ا€ﺳ₭₝ وا€₍دﻣﺎت ا€ﺗﻲ ﯾ₟رﺿ₵ﺎ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرا€ﻣوازﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﻣﻧ₉ ا€₟ﻣﯾل ا€ﻣ₊₭ﻲ ₍ﯾﺎر ً آ₍ر ﺑﺄ₨ل ﺗﻛ₭₦ﺔ 
  . ﻣن ₇₵ﺔ أ₍رى ا₾₇ﻧﺑﻲ
وﺗر₨ﯾﺔ ا€ﺑﻧﯾﺔ  €ﻣ₊ﺎرﺑﺔ ا€₦ﺳﺎد ₥ﻲ أ₇₵زﺗ₵ﺎ ₇₵ود₴ﺎا€₇زا⁺رﯾﺔ ﺗ₦₟ﯾل  ₞₭ﻰ ا€₊ﻛوﻣﺔ ا₾ﻣر ا€ذي ﯾو₇ب
₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري وﯾ₦₟ل ₇ذﺑ₳ إ€ﯾ₵ﺎ، ₊ﯾث ⃂ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ ₥ﯾ₵ﺎ وﺗطوﯾر₴ﺎ وﻣ₟ﺎ€₇ﺔ ﻣواطن ا€₍₭ل ﺑﻣﺎ ﯾ₊ﺳن ﻣن ﻣﻧﺎ
€₇ذب ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب وا ٕ ﻧﻣﺎ €₊وا₥ز ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ وا€₇ﺑﺎ⁺ﯾﺔ ﯾﻛ₦ﻲ أن ﺗو₥ر ﺳﯾﺎﺳﺎﺗ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ﻣن ا
ﺳواء ا€ﺗ₊ﺳﯾن ﻣن ₴ذ₲ ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت أو ﺗطوﯾر ا€ﻣ₩وﻣﺎت ا₾₍رى €₭ﻣﻧﺎخ  ﯾﺗط₭ب أﻣر ₇ذﺑ₵م أﻛﺛر ﻣن ذ€ك
₊ﯾث ﻧرى ₥ﻲ ₊ﺎ€ﺔ ﻣﺻر، ا€ﺗﻲ ﺗﺗﺳم ﺳﯾﺎﺳﺎﺗ₵ﺎ . ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري و₍ﺎﺻﺔ ا€ﻣؤﺳﺳﯾﺔ ﻣﻧ₵ﺎ وا€ﺑﻧﯾﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ
ﻣن ₊وا₥ز ﻣﺎ€ﯾﺔ و₇ﻣرﻛﯾﺔ وﺗﻣوﯾ₭ﯾﺔ  ₇ﺎﻧب ا€ﻣزاﯾﺎ ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧبﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﺑﺎ€ﺗ₊₦ﯾز 




ﻣن ₇ﺎﻧب ﺎ€د₨ﺔ وا€وﺿوح وا€ﺗ₦ﺻﯾل ﺗﺗﺳم ﺑو ، وا ٕ ₞₦ﺎءات ﺿرﯾﺑﯾﺔ وﻣﻧﺎطق اﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ₍ﺎﺻﺔ ﺑ₊وا₥ز إﺿﺎ₥ﯾﺔ
ﺎ ₇ذب ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب وا ٕ ﻧﻣ ₴ذ₲ ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ₥ﻲﺑﻧ₇ﺎح  ₥ﺈﻧ₵ﺎ €م ﺗﻛﺗفِ  ﺻﯾﺎ₢ﺔ ﻣواد ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر،
وا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ  ﻣﻧظوﻣﺗ₵ﺎ ا€ﺑﻧﻛﯾﺔ وأﺳواق ا€ﻣﺎل₥ﻲ ﺗطوﯾر ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ﻣن ₇ﺎﻧب  ة  ًﺳ₟ت ₇ﺎ₴د
، ا₾ﻣر ا€ذي ⃂ ﻧﺷ₵د₲ ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر وا€ﺗﻲ ₥ﺿ⃃ ₞ن ﺗدﻧﻲ ﻣﺳﺗوى ا€ﺗﻲ ₞ُ ر₥ت ﺑﺎﺗﺳﺎ₞₵ﺎ وﺗطور₴ﺎ ﻣﻧذ ﺳﻧوات
  .₟ﺗﻣد ₞₭ﯾ₳ﻧﺷطًﺎ ﯾﻣﻛن أن ﯾ ُ  رﺳﻣﯾﺎ ً ﻣﻧظوﻣﺗ₵ﺎ ا€ﺑﻧﻛﯾﺔ ₥₵ﻲ ⃂ ﺗﻣ₭ك ﺳو₨ًﺎ ﻣﺎ€ﯾﺎ ً
ﯾ₇₟₭ﻧﺎ ﻧ₟ﯾد ا€ﺗ₦ﻛﯾر ₥ﻲ ₇دوى و₥₟ﺎ€ﯾﺔ €ﻛن ا€ﺗﻧﺎ₨ض ا€ذي ﺗﺿ₟ﻧﺎ أﻣﺎﻣ₳ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ 
ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ₥ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₩ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﺳ₟ودي ₥ﺈﻧﻧﺎ ﻧ₇د₲ ⃂ ﯾو₥ر ذ€ك ا€₩در ا€واﺳ₝ ﻣن ا€₊وا₥ز 
ة €ﻣﺳﺄ€ﺔ ﺗ₍ﺻﯾص ا₾راﺿﻲ وﻣﻧ₉ ₊وا₥ز إﺿﺎ₥ﯾﺔ ا€ﺗﻣوﯾ₭ﯾﺔ وا€ﻣﺎ€ﯾﺔ وا€₇ﺑﺎ⁺ﯾﺔ، ﻛﻣﺎ أﻧ₳ ⃂ ﯾﻣﻧ₉ أ₴ﻣﯾﺔ ﻛﺑﯾر 
₴ﻲ ا₾ﻛﺑر، ﺑل €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﯾ₵ﺎ، و₥ﻲ ﻧ₦س ا€و₨ت ﻧ₇د أن ₊ﺻﺔ ₴ذ₲ ا€دو€ﺔ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة 
وأﻧ₵ﺎ ا₾و€ﻰ ﺑﯾن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₾ﻛﺛر ﻣن ﺳﻧﺔ، وﻣن ₍⃃ل دراﺳﺗﻧﺎ ا€ﺳﺎﺑ₩ﺔ €ﻣؤﺷرات ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻛ₭ﻲ €₭ﺳ₟ودﯾﺔ 
€ﻣ₩وﻣﺎت ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري €ﻣﺳﻧﺎ ₥ﯾ₵ﺎ اﺳﺗ₩رارًا وﺗوازﻧًﺎ ﻣ₭₊وظًﺎ ﯾدل ₞₭ﻰ ﺳ⃃ﻣﺔ ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ، ﻛﻣﺎ أن دراﺳﺗﻧﺎ 
ﺑﺗرﺗﯾﺑ₵ﺎ ا€ﻣﺗ₩دم ﺑﯾن ا€دول ﻧﺎ ﺗ₦و₨₵ﺎ ا€ﻛﺑﯾر ₥ﻲ ₴ذا ا€₇ﺎﻧب ﺑﻣﺎ ﯾ₦ﺳر ا€ﻣؤﺳﺳﯾﺔ وا€ﺑﻧﯾﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ ₥ﯾ₵ﺎ أظ₵رت €
  .ا€₟رﺑﯾﺔ ₥ﻲ ا€₟دﯾد ﻣن ﻣؤﺷرات ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﺗﻲ ﺗ₩ﯾس ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل وا€ﻣﻛوﻧﺎت ا€ﻣؤﺳﺳﯾﺔ وا€ﺑﻧﯾوﯾﺔ
أ⃂ و₴ﻲ أن  ،₊ﺎ€ﺔ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔﻧﺻل إ€ﻰ ﻧﺗﯾ₇ﺔ ﻣ₵ﻣﺔ ₇دًا ₥ﻲ دراﺳﺗﻧﺎ اﻧط⃃₨ًﺎ ﻣن  ﻧﺎ€ﻛﻧ
ﻣن ₨واﻧﯾن واﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت دو€ﯾﺔ ﺗد₞وا €₊ﻣﺎﯾﺗ₳ وﺗﺷ₇ﯾ₟₳، ⃂  ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻧﺎ₇₊ﺔ وا€ﻣﺷ₇₟ﺔ ₞₭ﻰ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
ﺗﻛ₦ﻲ €و₊د₴ﺎ  ₥ﻲ ₞ﻣ₭ﯾﺔ ﺗ₊₦ﯾز ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ دو€ﺔ ₞ن ا₾₍رى، وا ٕ ﻧﻣﺎ ﯾﺗو₇ب ₞₭ﻰ ₴ذ₲ 
ت ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ ا₾₍رى €₭ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري، أي ₇ﻣﯾ₝ ا€دول أن ﺗﺻ₊ب ﺳﯾﺎﺳﺎﺗ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﺑ₇ﻣﯾ₝ ا€ﻣﻛوﻧﺎ
ﻣﻛوﻧﺎت ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ﺗﺷﻣل اﺳﺗ₩رار ﻣؤﺷرات ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻛ₭ﻲ وو₥رة ، ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر تﻣ₊ددا
، و₨درة ا€دو€ﺔ ₞₭ﻰ ا€ﺗ₊ﻛم ₥ﻲ ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ، وﻣﻛوﻧﺎت ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ ﺗﺷﻣل وا€ﺑﻧﯾﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ ا€ﻣوارد ا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ وا€ﺑﺷرﯾﺔ
ﺳواء ﻣن ₇ﺎﻧب ا€ﺳﯾﺎﺳﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ أو ا€ﺿرﯾﺑﯾﺔ أو ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ، أو ﻣن ₇ﺎﻧب  ا⃂ﺳﺗ₩رار ا€ﺳﯾﺎﺳﻲﺿرورة ﺗو₥ر 
ا€₍ﺎرج و₍ﺻوﺻًﺎ ﻣ₝ ا€دول ا₾م €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ا€ﻣوطﻧﺔ €دﯾ₵ﺎ،  ₥ﻲ ا€دا₍ل و₥ﻲﺳﯾﺎﺳﺔ ا€دو€ﺔ 
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﺻ₦ﺔ ₍ﺎﺻﺔ، وﻣدى ﺗﺷﻣل ﻣدى اﺳﺗ₩رارﯾﺔ ا€₩واﻧﯾن ا€ﺳﺎ⁺دة ﺑﺻ₦ﺔ ₞ﺎﻣﺔ و₨واﻧﯾن  وﻣﻛوﻧﺎت ₨ﺎﻧوﻧﯾﺔ
  .ﺑﻣﺎ ﯾو₥ر ا€ﺿﻣﺎن وا₾ﻣﺎن €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب وﺿو₊₵ﺎ و₞د€₵ﺎ
ﺳﯾﺎﺳﺎت €و₊د₴ﺎ ₢ﯾر ₴ذ₲ ا€ﺳﻧ₟ﺗﻣد ₞₭ﻰ ₥ﻛرة أن  ،و₥ﻲ إطﺎر ﺳ₟ﯾﻧﺎ €ﺗ₊دﯾد ₥₟ﺎ€ﯾﺔ ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
زا⁺ر، ﻣﺻر ﺑﺗ₊دﯾد ﻧ₩ﺎط ا€₩وة €ﻛل دو€ﺔ ﻣن ﺑﯾن ا€₇ﻛﺎ₥ﯾﺔ €₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر، وﺳﻧ₩وم 
€ﻣ₟ر₥ﺔ أي ₴ذ₲ ا€ﻧ₩ﺎط ﺳﺎ₞دت ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₞₭ﻰ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر  وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ
ﺑﯾن ﻛل دو€ﺔ  ﻣﻛﺎﻧﺔر₢م ﻣﺳﺗوى ﺳﯾﺎﺳﺎﺗ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ا€ﻣﺗوﺳط، وﻣﻧ₳ ﺳﻧ₊دد ﻧ₩ﺎط ا€ﺿ₟ف ﻛذ€ك €ﻣ₟ر₥ﺔ 
€ﯾﻛون ﺗ₊₭ﯾ₭ﻧﺎ ﻣﺑﻧﯾًﺎ ₞₭ﻰ  ،ECAFOCاϟـ ا€ذي أﺻدرﺗ₳ وﺳﯾﺗم ذ€ك ﻣن ₍⃃ل ا€₇دول ا€ﻣوا€ﻲ. ا€دول ا₾₍رى
  .ﻣ₟طﯾﺎتٍ د₨ﯾ₩ﺔٍ وﻣن ﻣﺻدرٍ ﻣوﺛوقٍ ₞ن وﺿ₝ دول ا€ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﻣ₊ل دراﺳﺗﻧﺎ




  ﻧƀﺎط اƃƀوة وﻧƀﺎط اƃﺿŶف ƃƄŞزاﺋر، ﻣﺻر واƃﺳŶودﯾﺔ(: 14)اƃŞدول رſم 
  ﺔــــــŶودﯾــــاƃﺳ  رــــــﺻــــــﻣ  رــــــزاﺋـــŞـاƃ  ﺔـــــدوƃــــاƃ
  ﺎطــــﻧƀ
  وةــــــــاƃƀ 
 ﻣ₍زون ₴ﺎم ﻣن ا€ﺑﺗرول وا€₣ﺎز - 
إﻣﻛﺎﻧﯾﺎت ₥ﻲ ﻣ₇ﺎ⃂ت ا€طﺎ₨ﺎت  - 
 ا€ﻣﺗ₇ددة وا€ﺳﯾﺎ₊ﺔ
 وﺿ₟ﯾﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ ﻣﺗﯾﻧﺔا€ - 
ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ا€₟ﺎﻣﺔ ﻣﺗ₇₵ﺔ ﻧ₊و  - 
  ﺗﻧوﯾ₝ ا⃂₨ﺗﺻﺎد
 إﻣﻛﺎﻧﯾﺎت ﺳﯾﺎ₊ﯾﺔ - 
 ﻣﺗ₊ﻛﻣﺔ ₥ﻲ دﯾوﻧ₵ﺎ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ - 
د₞م ﺳﯾﺎﺳﻲ وﻣﺎ€ﻲ ﻣن دول ا€₍₭ﯾ₆  - 
  وا€دول ا€₣رﺑﯾﺔ
رﺑ₝ ا€ﻣ₍زون ا€₟ﺎ€ﻣﻲ ﻣن ﺗﻣﺗ₭ك  - 
ا€ﺑﺗرول وأول ﻣﻧﺗ₆ ₥ﻲ 
  PEPOاϟـ
ﻣﻛﺎﻧﺔ ودور ا₨ﺗﺻﺎدي وﺳﯾﺎﺳﻲ  - 
 ﯾن₞ﺎ€ﻣﻲ ﻣ₵ﻣ
ا₨ﺗﺻﺎد ﯾﺗو₇₳ ﻧ₊و ا€ﺗﻧوﯾ₝ و₥ﻲ  - 




ا₞ﺗﻣﺎد ﻛﺑﯾر ₞₭ﻰ ا€ﻣ₊رو₨ﺎت  - 
 وﺳوء اﺳﺗ₍دام ₴ذا ا€ﻣورد
ﺿ₟ف ا€ﺗواﺻل ﺑﯾن ا€ﺳ₭طﺔ  - 
 وا€ﺷ₟ب
 ﻧﺳﺑﺔ ﺑطﺎ€ﺔ ا€ﺷﺑﺎب ﻣرﺗ₦₟ﺔ - 
 ₢ﺎ€ﺑﯾﺔ ا€ﺳوق ﻣن ا€₩طﺎع ا€₟ﺎم - 
 ﺛ₩ل ا€ﺑﯾرو₨راطﯾﺔ - 
 ﺿ₟ف ا€₩طﺎع ا€ﻣﺎ€ﻲ - 
  ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ﺻ₟ﺑﺔ - 
 ﻣن ا€ﺳﻛﺎن %04ﻧﺳﺑﺔ ا€₦₩ر ﺗ₟ﺎدل  - 
 ﻣ₟دل ا€ﺑطﺎ€ﺔ ﻣرﺗ₦₝ - 
 ا₊ﺗﯾﺎطﻲ ا€ﺻرف ﺿ₟ﯾف - 
ة ﺑﺗ₣ﯾرات ﻣﻧظوﻣﺗ₵ﺎ ا€ﺑﻧﻛﯾﺔ ﻣ₵دد - 
  ₨رارات ا€₊ﻛوﻣﺔ
ا₞ﺗﻣﺎد ﻛﺑﯾر ₞₭ﻰ ₨طﺎع  - 
ت ا€ذي ⃂ ﯾو₥ر ا€ﻣ₊رو₨ﺎ
ﻣﻧﺎﺻب ﺷ₣ل ﻛﺛﯾرة، وﻣ₟دل 
 اﺳﺗ₵⃃ك ا€طﺎ₨ﺔ ﻣﺗزاﯾد
 ارﺗ₦ﺎع ﻣ₟دل ا€ﺑطﺎ€ﺔ - 
ﺿ₟ف ا€₊وﻛﻣﺔ ﯾ₦رض ا€₣ﻣوض  - 
 ₞₭ﻰ ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل
  ا€ﻣﻧﺎخ ا€ﺳﯾﺎﺳﻲ ₢ﯾر ﻣﺳﺗ₩ر - 
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، ECAFOCاϟـﯾو₥ر ₴ذا ا€₇دول ﻣ₟طﯾﺎت ₊ول ا₨ﺗﺻﺎد ا€دول ا€ﺛ⃃ث ₊ﺳب إ₊ﺻﺎ⁺ﯾﺎت وﺗو₨₟ﺎت 
 ﺗوا₇₵₵ﺎ ﺻ₟وﺑﺎت و₞را₨ﯾل أﻛﺛر ﻣﻣﺎ ﺗﻣ₭ﻛ₳ €ﻣوا₇₵ﺗ₵ﺎ، ﻛﻣﺎ أن أ₴م ﻧ₩ﺎط ₨وﺗ₵ﺎ ﺗﻣﺛل₴و أن ا€₇زا⁺ر  ﻧرى ﻣﻧ₳و 
أ₴م ﻣﺷﺎﻛ₭₵ﺎ، ₊ﯾث أن ﻛﺑر ₊₇م ﻣ₍زوﻧ₵ﺎ ﻣن ا€ﺑﺗرول €ن ﯾﺿﻣن €₵ﺎ ₞₭ﻰ ا€ﻣدى ا€طوﯾل ﺳ⃃ﻣﺔ وﺿ₟ﯾﺗ₵ﺎ 
، ₾ن ₴ذ₲ ا₾₍ﯾرة ﺗُ₣ذى ﻣن ا€ﻧ₩د ا₾₇ﻧﺑﻲ اﻵﺗﻲ ﻣن ﺻﺎدرات ا€ﻣ₊رو₨ﺎت، ₥₭ن ﯾﺑ₩ﻰ €₵ﺎ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ
₍⃃ل اﺳﺗ₣⃃ل ا€طﺎ₨ﺎت ﺑذ€ك إ⃂ ₍ﯾﺎر ﺗﻧوﯾ₝ ا⃂₨ﺗﺻﺎد، وﻛﻣﺎ ﯾوﺿ₊₳ ا€₇دول ﯾﻣﻛﻧ₵ﺎ ﺗ₊₩ﯾق ذ€ك ﻣن 
  .ا€ﻣﺗ₇ددة وﺗ₦₟ﯾل ₨طﺎع ا€ﺳﯾﺎ₊ﺔ
وا ٕ ذا ﻣﺎ ₨ﺎرﻧﺎ وﺿ₝ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₇زا⁺ري ﺑﺎ⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣﺻري ﺳﻧ₇د ﺑﺄن ₴ذا ا₾₍ﯾر ﺑﺈﻣﻛﺎﻧ₳ ا€ﺗ₊ﻛم ₥ﻲ 
، ₥ﺈﻣﻛﺎﻧﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣﺻري ﺑﺎ€ر₢م ﻣن ₨₭ﺔ ﻣوارد₲ إذا ﻣﺎ ﺗم ا€ﺗ₊ﻛم ₥ﻲ ا₾زﻣﺔ ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ ا€₊ﺎ€ﯾﺔ أﻛﺛر ﺗوازﻧﺎﺗ₳
وﯾ₣ذي ا₊ﺗﯾﺎطﻲ ₩طﺎع ا€ﺳﯾﺎ₊ﺔ ﻣن ﺷﺄﻧ₳ أن ﯾو₥ر ﻣﻧﺎﺻب ا€ﺷ₣ل، أن ﺗ₩₭ص ﻣن ﻧ₩ﺎط ﺿ₟₦₳، ₥ﻣن ﺷﺄﻧ₵ﺎ 
ا₞ﺗﻣﺎد₴ﺎ ₞₭ﻰ ﻣﻧظوﻣﺗ₵ﺎ ا€ﺑﻧﻛﯾﺔ  €ﻣﺻر ﯾ₟ززا€ﺻرف ا₾₇ﻧﺑﻲ، ﻛﻣﺎ أن ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗ₩رار ا€ﺳﯾﺎﺳﻲ ﯾﻣﻛﻧ₳ أن 
ن ا€₇دﯾر ﺑﺎ€ذﻛر وا€₩طﺎع ا€ﻣﺎ€ﻲ ₥ﯾ₵ﺎ ₥ﻲ ﺗ₊رﯾك ₞₇₭ﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ و₇ذب رؤوس ا₾ﻣوال ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ، ₥ﻣ




 .أن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₢ﯾر ا€ﻣﺑﺎﺷر ﻣن ا€ﻣﻣﻛن أن ﯾ₇د ﻣﻛﺎﻧًﺎ €₳ ₥ﻲ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣﺻري أﻛﺛر ﻣن ا€ﻣﺑﺎﺷر
€ذ€ك ﻧ₩ول أن ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣﺻري ₥ﻲ وﺿ₝ أ₊ﺳن ﻣن ا€₇زا⁺ري إذا ﻣﺎ ﺗم ا€ﺗ₊ﻛم ₥ﻲ ا₾زﻣﺔ ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ ا€₊ﺎ€ﯾﺔ 
  .₥ﻲ ﻣﺻر
ﺷﺎﺑ₳ ﻣ₝ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₇زا⁺ري وذ€ك ﺑﺎ€طﺑ₝ ﻣن ₇ﺎﻧب أﻣﺎ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﺳ₟ودي، ₥ﻧ₭ﻣس ₥ﯾ₳ ﺑ₟ض ا€ﺗ
ﻰ ₨طﺎع ذ€ك أن ا₞ﺗﻣﺎد₴ﺎ ا€ﻛﺑﯾر ₞₭إ⃂ أﻧ₳ ﯾﻣﻛن أن ﯾﻛون أﺳوء ₞₭ﻰ ا€ﻣدى ا€طوﯾل، ₨طﺎع ا€ﻣ₊رو₨ﺎت، 
ا⃂ﺳﺗ₩رار ا€₟ﺎم ₞₭ﻰ ا€ﻣدى ا€طوﯾل ₍ﺻوﺻًﺎ وأﻧ₵ﺎ ﺗ₦ﺗ₩ر إ€ﻰ ا€ﻣوارد ا€ﻣﺎ⁺ﯾﺔ و⃂ ⃂ ﯾﺿﻣن €₵ﺎ  ا€ﻣ₊رو₨ﺎت
وﺑﺎ€ﻧظر إ€ﻰ ا€طﺑﯾ₟ﺔ  ،ﻛﻣورد ⃂₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ ي زرا₞ﺔ ا€ﻧ₍ﯾل وا€طﺎ₨ﺎت ا€ﻣﺗ₇ددةﯾﺑ₩ﻰ أﻣﺎﻣ₵ﺎ ﺳوى ₍ﯾﺎر 
€ذ€ك ₥ﺈن ا⃂₨ﺗﺻﺎد . ا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ €₭₊ﯾﺎة ₥ﻲ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﯾﻣﻛن ا€₩ول أن ₍ﯾﺎر ا€طﺎ₨ﺎت ا€ﻣﺗ₇ددة ₴و ا₾ﻣل ا€و₊ﯾد
  .ﺳﻲ €ﺗﻣوﯾ₭₳₞₭ﻰ ا€ﻣدى ا€ﺑ₟ﯾد ﺑﻧ₦ﺎذ ﻣورد₲ ا₾ﺳﺎ ا€ﺳ₟ودي ر₢م ₨وﺗ₳ وﻣﻛﺎﻧﺗ₳ ا€دو€ﯾﺔ ا€ﻛﺑﯾرة ₥ﺈﻧ₳ ﻣ₵دد
₟ر₥ﺗﻧﺎ €₭وﺿ₝ ا⃂₨ﺗﺻﺎدي €ﻛل دو€ﺔ وﻣﺎ ﺗﻣ₭ﻛ₳ ﻣن إﻣﻛﺎﻧﺎت ﺗ₟ﺎ€₆ ﺑ₵ﺎ ﻧ₩ﺎط ﺿ₟₦₵ﺎ، واﻵن ﺑ₟د ﻣ
ا€ﻣوا€ﻲ ا€ذي ﯾ₟طﯾﻧﺎ ﺻورة أﺷﻣل €₇ﻣﯾ₝ ﻣﻛوﻧﺎت ( 24ﱠﺑﺎ⃂ﺳﺗ₟ﺎﻧﺔ ﺑﻣ₟طﯾﺎت ا€₇دول ر₨م  ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ا⃂ﺳﺗ₍⃃ص
  .ا₾₍ﯾر ﺑﻧﺗﯾ₇ﺔا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ا€ﻣدروﺳﺔ €₭دول ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺛ⃃ث، €ﻧ₊ظﻰ ₥ﻲ 
  ﻣƀﺎرﻧﺔ ﺑﯾن إﻣﻛﺎﻧﺎت اƃŞزاﺋر، ﻣﺻر واƃﻣﻣƄﻛﺔ اƃŶرﺑﯾﺔ اƃﺳŶودﯾﺔ(: 24)اƃŞدول رſم 
  ﺔــــــŶودﯾــــاƃﺳ  رــــــﺻــــــﻣ  رــــــزاﺋـــŞـاƃ  ﺔـــــدوƃــــاƃ
  ﻣ₭ﯾون ﻧﺳﻣﺔ 92  ﻣ₭ﯾون ﻧﺳﻣﺔ 58  ﻣ₭ﯾون ﻧﺳﻣﺔ 83  ₞دد ا€ﺳﻛﺎن
  BIP
  78.777  64.482  08.722  (ﻣ₭ﯾﺎر دو⃂رﱠ
اϟϤﺨﺰون ϣϦ اϻγΘﺜϤﺎر 
  اﻷΟϨΒﻲ اϟϤΒﺎηﺮ
 (ϣϠϴﻮن دوϻر)
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  ₇ﯾد  ا€ﻣدﯾوﻧﯾﺔ و₇ود ﺿﻣن ﺿ₟ﯾف  ﻣﺗوﺳط  ا⃂ﺳﺗ₩رار ا⃂₨ﺗﺻﺎدي
  ₇ﯾد  ₢ﯾر ﻣﺳﺗ₩ر   ₇ﯾد  ا⃂ﺳﺗ₩رار ا€ﺳﯾﺎﺳﻲ
  ₇ﯾد  ﺿ₟ﯾف  ₇ﯾد  ا€ﻣوارد ا€طﺑﯾ₟ﯾﺔ
  ₇ﯾد  ₇ﯾد  ₇ﯾد  ا€ﻣوارد ا€ﺑﺷرﯾﺔ
  ﺗ₣طﻲ ₞₭ﻰ ا€₊وا₥ز ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔوا€ﺗﻛﺎ€ﯾف ا€ﻣ₦روﺿﺔ ﻛﺛرة ا€ﺿرا⁺ب   ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
وﺗﻧوع  ﻣ₊₦ز وﯾﻣﻧ₉ ﻣزاﯾﺎ ₞دﯾدة
  ا€ﻣﻧﺎطق ا€₍ﺎﺻﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر
⃂ ﯾﻣﻧ₉ ₊وا₥ز ﺳ₍ﯾﺔ و⃂ ﯾو₥ر 
  ا€ﻣﻧﺎطق ا€₍ﺎﺻﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر
  وﻣﺗطورة ₇دا ً ₇ﯾدة  ﻣﺗوﺳطﺔ  ﻣﺗطورةﺿ₟ﯾ₦ﺔ ₇دًا وﻣ₟ظﻣ₵ﺎ ₢ﯾر   ا€ﺑﻧﯾﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ
  ﻣو₇ودة و₥ﻲ ﻣر₊₭ﺔ ﻣﺗ₩دﻣﺔ ₇دا  ﻣو₇ودة  أ₴داف ﻣﺳطرة دون ﺗﻧ₦ﯾذ ₥₟₭ﻲ⃂ زا€ت   ا⃂€ﻛﺗروﻧﯾﺔا€₊ﻛوﻣﺔ 
  ﺳﺗ₟ﺎﻧﺔ ﺑﻧﺗﺎ⁺₆ ا€دراﺳﺔﻣن إ₞داد ا€ﺑﺎ₊ﺛﺔ ﺑﺎ⃂: اƃﻣﺻدر




، ₴و ﻣ₝ ا€₟₭م أن ﺗرﺗﯾب ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺛ⃃ث و₥ق ₊ﺻﺗ₵ﺎ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€وارد
ا€₇دول أ₞⃃₲، ﻣﺻر، وﻣن ﺛم ا€₇زا⁺ر ﻛﺄ₨ل ₊ﺻﺔ، وﺑﺎ₾₍ذ ﺑﻣ₟طﯾﺎت  ﺛم ،أو⃂ ً ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ
ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر إ€ﻰ ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ا€وﺻول إ€ﻰ ا€ﻧﺗﯾ₇ﺔ ا€ﺗﺎ€ﯾﺔ ₊ول ₥₟ﺎ€ﯾﺔ ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂
  :₴ذ₲ ا€دول
₨وﯾﺔ ﺑﻧﯾﺔ ﺗ₊ﺗﯾﺔ ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₢ﯾر ﻣ₊₦ز ﻛ₦ﺎﯾﺔ €ﻛن ﺗﻣﺗ₭ك : ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ 
 .ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب₞دد ﻣ₵م ﻣن ₇ذب  ₨ﺗﺻﺎد ﻣﺗوازن او 
€ﻛن ₨ﺎﻧون  ﺔ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔﻧﯾوا₨ﺗﺻﺎد ₢ﯾر ﻣﺗوازن ﺑ₦₟ل ا€ﻣدﯾو ﺑﻧﯾﺔ ﺗ₊ﺗﯾﺔ ⃂ ﺑﺄس ﺑ₵ﺎ ﺗﻣﺗ₭ك : ﻣﺻر 
 .₇ذب ₞دد ⃂ ﺑﺄس ﺑ₳ ﻣن ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب اﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣ₊₦ز ₇دًا و₥₟ﺎل 
ﻣﺗو₥رة و€ﻛن ₢ﯾر  طﺑﯾ₟ﯾﺔ ﻣواردو  ،ﺑﻧﯾﺔ ﺗ₊ﺗﯾﺔ ﺿ₟ﯾ₦ﺔ وأ₢₭ﺑ₵ﺎ ₢ﯾر ﻣﺗو₥رةﺗﻣﺗ₭ك : ا€₇زا⁺ر 
، وﺗو₇ﯾ₵₳ €ﻣ₭ﻛﯾﺔ ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر( 94/15ﱠ، و₨ﺎﻧون اﺳﺗﺛﻣﺎر ﺷﺑ₳ ﻣ₊₦ز ﺑﺳﺑب ₨ﺎ₞دة ﻣطو₞ﺔ
€⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ₥ﻲ ا€و⃂ﯾﺎت ا€₇ﻧوﺑﯾﺔ وو⃂ﯾﺎت ا€₵ﺿﺎب ا€₟₭ﯾﺎ ﺑﻣﻧ₊₳ ₥ﯾ₵ﺎ ₊وا₥ز إﺿﺎ₥ﯾﺔ ₥ﻲ ظل 
  .₇ذب ₞دد ﺿ⁺ﯾل ﻣن ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب  اﻧ₟دام ا€ﺑﻧﯾﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ ₥ﯾ₵ﺎ
و₞₭ﯾ₳ ﺗﺗﺄﻛد ا€ﻧﺗﯾ₇ﺔ ا€ﻣﺗوﺻل إ€ﯾ₵ﺎ، وا€ﺗﻲ ﻣ₦ﺎد₴ﺎ أن ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر €و₊د₴ﺎ ⃂ ﺗﻛ₦ﻲ €₇ذب 
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر وا ٕ ﻧﻣﺎ ﯾﺗط₭ب ا₾ﻣر ﺗو₥ر ₇ﻣﯾ₝ ﻣ₩وﻣﺎت ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ﺑﻣﺎ ﯾو₥ر ا€ﺿﻣﺎن 
اﺳﺗ₩رار ا₨ﺗﺻﺎدي ₥ﻲ ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ أو إ€ﻰ ₥ر₢م ا₊ﺗﯾﺎ₇₳ . ﺗﺛﻣﺎراﺗ₳وا⃂ﺳﺗ₩رار €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ €ﯾوطن اﺳ
 .واﻧﯾن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﺻ₦ﺔ ₍ﺎﺻﺔ₨إ€ﻰ ا⃂ﺳﺗ₩رار ا€ﺳﯾﺎﺳﻲ ₥ﯾ₵ﺎ، أو إ€ﻰ ﺿﻣﺎن اﺳﺗ₩رارﯾﺔ ا€₩واﻧﯾن ﺑﺻ₦ﺔ ₞ﺎﻣﺔ و 
ﺗﻣوﯾل €ا وﺗو₥رإ⃂ أﻧ₳ ﯾ₊ﺗﺎج إ€ﻰ ₨در ﻣن ا⃂طﻣ⁺ﻧﺎن €و₇ود €₭ﺑﻧﯾﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ ا€ﻣﺗطورة ا€ﺗﻲ ﺗﺳ₵ل ₞₭ﯾ₳ ₞ﻣ₭₳، 
و₴ﻧﺎ ﺗﺑرز أ₴ﻣﯾﺔ وﺿرورة ﺳ₟ﻲ ا€دول ا€را₢ﺑﺔ ₥ﻲ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ . €دى ط₭ﺑ₳ €₳ ا€ﻛﺎ₥ﻲ











  żﻲ اƃŞزاﺋرﺗšﺳﯾن ﺳﯾﺎﺳﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر ƃ اƃﺳﯾﺎﺳﺎت اƃﻣƀﺗرšﺔ: اƃﻣطƄب اƃﺛﺎƃث
و₇دﻧﺎ ﻣن ₍⃃ل دراﺳﺗﻧﺎ ₾ﺛر ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر 
ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﻣ₝ ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، ﺑﺄن ₴ذا ا₾ﺛر ﺿ₟ﯾف و⃂ ﯾﻣﻛن ا⃂₞ﺗﻣﺎد ₞₭ﯾ₳ ﻛ₭ﯾًﺎ ₥ﻲ ₇ذب 
€دول ﺑﺎ₞ﺗﺑﺎر₴ﺎ دو⃂ً ﻧﺎﻣﯾﺔ، ₥ﺿﻣن ﻣﺎ ﺗﻣﺗ₭ﻛ₳ ﻣن ﻣوارد ₴ذ₲ اا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر، و₍ﺻوﺻًﺎ ₥ﻲ 
طﺑﯾ₟ﯾﺔ وﺑﺷرﯾﺔ، وﺿ₟ف ﺑﻧﯾﺗ₵ﺎ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ، و₨₭ﺔ ﺗوازن ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ وا₍ﺗ⃃€₳ ₥ﻲ ﺑ₟ضٍ ﻣﻧ₵ﺎ، ⃂ ﯾﻣﻛﻧ₵ﺎ ₇ذب 
ﯾد₞م ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ₥ﯾ₵ﺎ وﯾ₊₩ق أ₴دا₥₵ﺎ إ⃂ إذا ₞ﻣ₭ت ₞₭ﻰ ﺗ₊ﺳﯾن  اﺳﺗﺛﻣﺎرات أ₇ﻧﺑﯾﺔ ﻣﺑﺎﺷرة ﺑﺎ€₩در ا€ذي
وا⃀₞₦ﺎءات  ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري وا€ﺗرﻛﯾز ₞₭ﻰ ﺗو₥ﯾر ﻣﺎ ﯾﻧ₩ﺻ₳، ﺑدل ا€ﺗرﻛﯾز ₞₭ﻰ زﯾﺎدة ا€₊وا₥زﻣﻧﺎ₍
ا€ﺿرﯾﺑﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﻣن ا€ﻣﻣﻛن أن ﺗؤﺛر ﺑﺎ€ﺳ₭ب ₞₭ﻰ ﻣﯾزاﻧﯾﺔ ا€دو€ﺔ إذا ﻛﺎﻧت ⃂ ﺗﺄﺗﻲ ﺑﺎ€ﺗﻧﺎﺳق ﻣ₝ ₇ﻣﯾ₝ ﻣ₩وﻣﺎت 
ا€ﺗﻲ ﺗﺳ₵ل ﺳﯾر ﻧﻰ ﻣن ا€ظروف ، ₥ﺎ€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ذي ⃂ ﯾ₇د ا€₊د ا₾دا₾₍رى ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري
ﺳﺗ₦ﯾد ﻣﻧ₵ﺎ إ⃂ ₥ﯾﻣﺎ ﺑ₟د، أو أﻧ₵ﺎ ﺳﺗﺄﺗﻲ ﻣ₝ ﺗﻛﺎ€ﯾف أ₍رى ₨د ﯾﻣﺷرو₞₳ ₥ﺈﻧ₳ €ن ﯾ₊₦ل ﺑﺈ₞₦ﺎءات ﺿرﯾﺑﯾﺔ €ن 
₥₊ري ﺑﺎ€دو€ﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﻛﺛر ﻣن ﻣﻧ₉ ا€₊وا₥ز ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ وا€ﺗﻣوﯾ₭ﯾﺔ وا€₇ﺑﺎ⁺ﯾﺔ  .ﻧﺗ₇ت ₞ن اﻧ₟دام ا€ﺑﻧﯾﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ ﻣﺛ⃃ ً
ﺿﻣن اﻧ₟دام ﺑﻧﯾﺗ₵ﺎ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ، أن ﺗو₥ر ₴ذ₲ ا₾ﻣوال €ﺗد₞ﯾم وﺗ₟زﯾز ₴ذ₲ ا₾₍ﯾرة €ﺗﺗﻧﺎﺳق ₥ﯾﻣﺎ ﺑ₟د ﻣ₝ ﺑ₩ﯾﺔ 
  .ا€₊وا₥ز ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ
خ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ا€ذي وﻣﺛل ₴ذا ا⃂₨ﺗراح ﯾﺄﺗﻲ ا€ﻛﺛﯾر، ₍ﺎﺻﺔ إذا ﻣﺎ أ₍ذﻧﺎ ﻛل ﻣﻛون ﻣن ﻣﻛوﻧﺎت ا€ﻣﻧﺎ
واﻧط⃃₨ًﺎ ﻣن ذ€ك وﺿ₟ﻧﺎ ا₨ﺗرا₊ًﺎ أو ﺗوﺻﯾًﺔ ﻣن ⃂₊ظﻧﺎ اﻧ₟داﻣ₳ أو ﺿ₟₦₳ أو و₇ود ₍₭لٍ ₥ﯾ₳، ₨ﻣﻧﺎ ﺑدراﺳﺗ₳ و 
  .₭ق أﻧ₵ﺎ أﺳﺎس دراﺳﺗﻧﺎو₴ذا ﻣﺎ ﺳﻧ₩وم ﺑ₳ ﺑﺎ₾₍ذ ﺑ₊ﺎ€ﺔ ا€₇زا⁺ر ﻣن ﻣﻧط. ﺷﺄﻧ₵ﺎ ﺗ₟دﯾ₭₳ أو إﯾ₇ﺎد ₊لٍ €₳
   اƙſﺗﺻﺎدﯾﺔﺑﺎƃﺳﯾﺎﺳﺎت اƃﻣﺗŶƄƀﺔ  اƃﺳﯾﺎﺳﺎت: اƃŽرع اﻷول
ﻣن ﺑﯾن ﻣ₊ددات ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر وﻣﻛوﻧﺎت ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ا€ﻧﺎ₇₉ ﺗﺄﺗﻲ ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت 
ا€₇زا⁺ر ₨د ﻧ₇₊ت و₥₩ًﺎ €₭ﻣؤﺷرات  و ر₢م أن .ﺗوازﻧﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ €⃃₨ﺗﺻﺎدا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ €₭دو€ﺔ وا€
₥ﻲ ﺗ₊₩ﯾق ا⃂ﺳﺗ₩رار ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ₞ﺎﻣﺔ إ⃂ أﻧ₵ﺎ €م ﺗ₊₩ق ₴ذا ا⃂ﺳﺗ₩رار ₞₭ﻰ  ا€دو€ﯾﺔ €₩ﯾﺎس ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
€ذ€ك ﻣن ا€ﺿروري أن ﺗ₟ﻣل ₞₭ﻰ ﻣﺎ  .₇ﻣﯾ₝ ﻣؤﺷرات ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻛ₭ﻲ ﻛﺎ€ﺗﺿ₍م وا€ﺑطﺎ€ﺔ ا€ﻣرﺗ₦₟ﯾنﻣﺳﺗوى 
  :ﯾ₭ﻲ
 وﻣ₟د⃂ت ا€ﻧﻣو ا⃂₨ﺗﺻﺎدي وﻣﺳﺗوﯾﺎت ا⃀ﻧﺗﺎج ا€ﻣ₊₭ﻲ وا€ﺗﺿ₍م، ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€دا₍₭ﯾﺔ ₵ﺎﺳﯾﺎﺳﺎﺗﺿﺑط  
 .ا€₩طﺎع ا€ﻣﺎ€ﻲ وا€ﻣﺻر₥ﻲو ﻛ₦ﺎءة أداء ا€ﺳﯾﺎﺳﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€₟ﻣل ₞₭ﻰ ﺗ₟زﯾز و . وأﺳ₟ﺎر ا€₦ﺎ⁺دة وا€ﺻرف
ﺗ₊ﺳﯾن أداء ا⃂₨ﺗﺻﺎد ₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺗوى ا€₍ﺎر₇ﻲ و₍ﺻوﺻًﺎ ﻣؤﺷرات ا€ﻣﯾزان ا€ﺗ₇ﺎري وﻣﯾزان ا€ﻣد₥و₞ﺎت  
ا€دو€ﯾﺔ وﻣ₟دل ﺗ₣طﯾﺗ₵ﺎ وﺑﻧود ₊رﻛﺔ رؤوس ا₾ﻣوال، وا€₩درة ₞₭ﻰ ﺗ₊وﯾل ا€₟ﻣ₭ﺔ وﻣﺳﺗوى ا⃂₊ﺗﯾﺎطﯾﺎت 
 .€₭ﻣد₥و₞ﺎت ا€ﺷ₵رﯾﺔ ₞ن ا€واردات وا€ﻣدﯾوﻧﯾﺔ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ وﻧﺳﺑﺗ₵ﺎ إ€ﻰ ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ




₭ﺳﻛﺎن ا⃂ﺳﺗ₦ﺎدة ﻣن ﻣﻧﺎ₥₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ €ا₞ﺗﻣﺎد آ€ﯾﺎت وﺳﯾﺎﺳﺎت €ﺗ₊₩ﯾق ا€ﺗﻧوع ا€₩طﺎ₞ﻲ ﺑﻣﺎ ﯾﻛ₦ل  
 .ر، دون ا⃂ﺗﻛﺎل ₞₭ﻰ ₨طﺎع ا€ﻣ₊رو₨ﺎت ₥₩طا€ﻣﺑﺎﺷ
ا€₩طﺎ₞ﯾن ا€₟ﺎم وا€₍ﺎص €ﺗ₊ﺳﯾن ﺻورة ا⃂₨ﺗﺻﺎد وﻣؤﺷرات أدا⁺₳ ا€ﻛ₭ﯾﺔ ﺑﻣﺎ ₥ﯾ₵ﺎ  €ﺗ₟ﺎون ﺑﯾنﺗ₟زﯾز ا 
وا€ﺑدء ₥ﻲ ₍₭ق ﺳوق  ﺳﺎت ا€ﻧ₩دﯾﺔ وا€ﻣﺎ€ﯾﺔ وﺳ₟ر ا€ﺻرفﻣ₟د⃂ت ا€ﻧﻣو وا€ﺗﺿ₍م وا€ﺗﻧﺎ₢م ₥ﯾﻣﺎ ﺑﯾن ا€ﺳﯾﺎ
 .ﻣﺎ€ﯾﺔ ₇زا⁺رﯾﺔ €₭د₍ول ₥ﻲ ا€ﺑورﺻﺔ ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ
ﺗﻲ ﺗ₟ﺗرض زﯾﺎدة ﻣﺳﺎ₴ﻣﺗ₳ ₥ﻲ ا⃂₨ﺗﺻﺎد وﻣﻧ₊₳ ا€د₞م ا€⃃زم ﺗﺷ₇ﯾ₝ ا€₩طﺎع ا€₍ﺎص وا ٕ زا€ﺔ ا€₟₩ﺑﺎت ا€ 
₞رض ا€ﻣزﯾد ﻣن ₥رص و  .€⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ﻣ₇ﺎ⃂ت ₇دﯾدة وﺗﻧوﯾ₝ ا€₊وا₥ز وا⃀₞₦ﺎءات ا€ﻣ₩دﻣﺔ €₳
ا₾₇ﻧﺑﻲ و⃂ﺳﯾﻣﺎ ₥ﻲ ﻣ₇ﺎ⃂ت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﺷﺗرك وﺗﺷ₇ﯾ₟₳ ₞₭ﻰ  وأا€ﻣ₊₭ﻲ  أﻣﺎﻣ₳ ﺳواءا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 
ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﺷﺎﻣ₭ﺔ وا ٕ ﻧﺷﺎء ﻣﻧﺎطق ₊رة وﻣدن ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ وﻣواﻧ⁹ ا⃂ﺿط⃃ع ﺑدور₲ ₥ﻲ ₞ﻣ₭ﯾﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ 
  .وﻣطﺎرات ₇دﯾدة ﻣ₝ ا⃂ﺳﺗﻣرار ₥ﻲ ﺗطوﯾر ا€₩ﺎ⁺ﻣﺔ ﻣﻧ₵ﺎ
وﻣن ا€ﻣ₟₭وم أن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﯾﺗﺄﺛر ﺑﺎ₾وﺿﺎع ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﺳود ₥ﻲ ا€دو€ﺔ 
₊ﯾث ﯾ₟ﺗﺑر و₇ود ﺳﯾﺎﺳﺔ ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻛ₭ﯾﺔ ₞ﺎﻣﺔ ﺛﺎﺑﺗﺔ وﻣﺳﺗداﻣﺔ ﺷرطًﺎ ﺿرورﯾًﺎ €⃃ﺳﺗ₦ﺎدة ﻣن  ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ،
ﻛ₦ؤة ﺗﺗط₭ب دورﯾًﺎ ﻣرا₇₟ﺔ  إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ و₇ود أﻧظﻣﺔ ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ₥₟ﺎ€ﺔ و ا⃀ﻣﻛﺎﻧﺎت ا€ﺗﻲ ﺗﺗﯾ₊₵ﺎ ا€₟و€ﻣﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ،
ﯾ₊₦ز ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ﻧظرًا ر ٌ أﻣ ،ا€₩واﻧﯾن ₥ﯾ₵ﺎ وﺗ₊دﯾﺛ₵ﺎ €ﺗﻧﺳ₇م ﻣ₝ ا€ﺗو₇₳ ا€₟ﺎم €ﺗﻧﺷﯾط ₊رﻛﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
  .واﺳﺗ₟داد₴ﺎ €ﺗﺷ₇ﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر و₊ﻣﺎﯾﺗ₳ ﻧ₦ﺗﺎح ا€دو€ﺔ ₞₭ﻰ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₟ﺎ€ﻣﻲا€ﺗ₟ﺑﯾر ذ€ك ₞₭ﻰ 
  اƃﻣﺗŶƄƀﺔ ﺑﺳﯾﺎﺳﺎت اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اƃﺳﯾﺎﺳﺎت: اƃŽرع اƃﺛﺎﻧﻲ
ﺗؤﺛر ﻧظم و€وا⁺₉ وﺗﺷرﯾ₟ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₞₭ﻰ ₨رارات ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﺻورة ﻣﺑﺎﺷرة، ₊ﯾث أن ﺗﺑﺳﯾط 
ا⃀₇راءات وﺗوﺿﯾ₉ ا€₊₩وق وا€وا₇ﺑﺎت ا€ﻣ₦روﺿﺔ ₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن وا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ، وا⃂€ﺗزام ﺑﺿﻣﺎن ا€₊₩وق 
وﻣﺎ . وا€₊رﯾﺎت €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ₍ﺎﺻﺔ، ﯾ₟د ﻣن أ₴م ا€₟واﻣل ا€ﺗﻲ ﺗؤﺛر ₞₭ﻰ ا€₩رار ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ﺑﺻورة إﯾ₇ﺎﺑﯾﺔ
ز ﻣن ₇₵ﺔ ﺑﻛﺛرة ا€ﺿرا⁺ب وﻣن ₇₵ﺔ ﻧ₭₊ظ₳ ₞₭ﻰ ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﻛﻣﺎ ﺳﺑق وذﻛرﻧﺎ أﻧ₵ﺎ ﺗﺗﻣﯾ
أ₍رى ﺑﺗﻧوع ا€₊وا₥ز، ₥ﻣن ₇ﺎﻧب ا€ﺿرا⁺ب ₥ﺈﻧ₵ﺎ ﺗو₇ب ₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا€ﻣﺛول أﻣﺎم ا€₇₵ﺎت ا€ﻣ₍ﺗﺻﺔ €₟دة 
ﻣرات طﯾ₭ﺔ ا€ﺳﻧﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ، ا₾ﻣر ا€ذي ﯾﻣﺛل ₞ﺎ⁺₩ًﺎ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ إ€ﯾ₳، أﻣﺎ ﻣن ₇₵ﺔ ا€₊وا₥ز ₥ﺈﻧ₵ﺎ ₢ﯾر ﻣو₇₵ﺔ و⃂ 
ﯾﺔ و₢ﯾر ﻣ₇₵زة ﺑﺄدﻧﻰ ﻣﺗط₭ﺑﺎت ﺑدء ا₥ز ₞₭ﻰ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ﻣﻧﺎطق ﻧﺎ⁺ﺗ₍دم ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€وطﻧﻲ، ₥ﺈ₞طﺎء ₊و 
ﻣﺷروع اﺳﺗﺛﻣﺎري، €ن ﯾد₥₝ ﺑﺎ€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﯾ₵ﺎ وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ €ن ﺗُ₦₟ل ₴ذ₲ ا€₊وا₥ز ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ، €ذ€ك ﯾﻣﻛن 
  :€ﻣ₊رري ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ا₾₍ذ ﺑﺎ⃂₞ﺗﺑﺎر ا₾ﻣور ا€ﺗﺎ€ﯾﺔ
  




ﻣﺎر ﯾﺗﺳم ﺑﺎ€وﺿوح و₞دم ا€ﺗﺿﺎرب ﻣ₝ ﺑﺎ₨ﻲ ا€ﺗﺷرﯾ₟ﺎت ا₾₍رى ذات ا€ﺻ₭ﺔ أو ﻛ₭ﻣﺎ ﻛﺎن ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛ 
ا€₩واﻧﯾن ا€ﻣﻛﻣ₭ﺔ، وﻛ₭ﻣﺎ ﻛﺎن ﯾﺗﺿﻣن ﺿﻣﺎﻧﺎت ﻛﺎ₥ﯾﺔ ﻣن ₞دم ﻣﺻﺎدرة أو ﺗﺄﻣﯾم و₢ﯾر ذ€ك، وﯾﻛ₦ل ₊رﯾﺔ 
ﺗ₊وﯾل ا₾رﺑﺎح إ€ﻰ ا€₍ﺎرج و₊رﯾﺔ د₍ول و₍روج رؤوس ا₾ﻣوال، ﻛ₭ﻣﺎ أدى ذ€ك إ€ﻰ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 
 1.ﻣﺑﺎﺷرا₾₇ﻧﺑﻲ ا€
₊ﯾث أن أﻣر ا€ﻣ⃃⁺ﻣﺔ  2ﺿرورة ا€₊رص ₞₭ﻰ ﻣروﻧﺔ ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وﻣ⃃ءﻣﺗ₵ﺎ €₿وﺿﺎع ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ، 
 .أﻣر ﻣ₵م ₇دًا ₥ﺎ€ﻧ₩ل ₞ن ﺗ₇ﺎرب ا€دول ا₾₍رى ﺑدون أدﻧﻰ دراﺳﺔ ﯾؤدي إ€ﻰ ﻧﺗﺎ⁺₆ ﺿ₟ﯾ₦ﺔ أو ₞ﻛﺳﯾﺔ
ﺑﺄﻧوا₞₵ﺎ، وا ٕ ﻧﻣﺎ ﺗﺗ₟دا₲ ⃂ ﯾ₩ﺗﺻر ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻧﺎ₇₉ ₞₭ﻰ ﻣ₇رد ﻣﻧ₉ ا⃀₞₦ﺎءات ا€ﺿرﯾﺑﯾﺔ وا€₊وا₥ز  
ن ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري €ﻛوﻧ₵ﺎ ﺗﻛو ّ  €ﺗﺷﻣل ₇ﻣ₭ﺔ ﻣن ا€₟ﻧﺎﺻر ا€ﺿرورﯾﺔ ا€ﺗﻲ ⃂ ﺑد ﻣن ﺗو₥ر₴ﺎ ﻣ₇ﺗﻣ₟ﺔ
₊ﯾث أن ₴ذ₲ ا€₊وا₥ز ﺗ₟ﺗﺑر ﻣن ₞واﻣل ا€₇ذب  .ا€ﻣﺗﻛﺎﻣل وا€ﻧﺎ₇₉ ا€ذي ﯾ₇ذب ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب
₟واﻣل ا€ر⁺ﯾﺳﯾﺔ ا€ﻣ₊ددة €₩رارات و€ﯾﺳت ﻣن ا€ 3ا€ﻣﻛﻣ₭ﺔ ⃂ﺳﺗ₩طﺎب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر،
 .ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
€ﺗو₇ﯾ₳ وﺗ₊₦ﯾز ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ  ﯾ₇ب ﺗرﺷﯾد ا€₊وا₥ز ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ وا⃀₞₦ﺎءات ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ ﺑ₊ﯾث ﺗﻛون أداة  ً 
ا€ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا€ﺗﻲ ﺗﺿﯾف إ€ﻰ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€وطﻧﻲ ﺑﻣﺎ ﯾﺗط₭ب و₇ود ₍رﯾطﺔ اﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ واﺿ₊ﺔ وﻣﺗﻛﺎﻣ₭ﺔ ﻣ₝ 
 إ€ﻰ ﺗﺳ₟ﻰ ا€ﺗﻲ أو ا€₩ﺎ⁺ﻣﺔ ا€ﻣﻧﺗ₇ﺎت ﺗطوﯾر إ€ﻰ دفﺗ₵ ا€ﺗﻲ ا€ﺑ₊وثﻣﺛل ﺗ₊₦ﯾز  4.ﻣ₍طط ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ
 ₇دﯾدة، وا€ﺗﺷ₇ﯾ₝ ﺷ₣ل ﻣﻧﺎﺻب ﺗ₍₭ق ا€ﺗﻲ €₭ﺷرﻛﺎت ₊وا₥ز ﺑﺗ₩دﯾم ا€ﺗوظﯾف ₇دﯾدة، وﺗ₊₦ﯾز اﺑﺗﻛﺎرات
، وﻣﻧ₉ ا⃀₞₦ﺎءات وا€ﻣ₟ﺎﻣ₭ﺔ ا€ﺻ₣ﯾرة €ﻣﻧ₉ ₥رص أﻛﺑر €₇ﻣﯾ₝ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا€ﻣﺷرو₞ﺎت ﺗﺄﺳﯾس ₞₭ﻰ
 .ام ﻧﺳﺑﺔ ﻣﺗزاﯾدة ﻣن ا€ﻣﻛوﻧﺎت ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ ₥ﻲ ₞ﻣ₭ﯾﺎت ا⃀ﻧﺗﺎج€₿ﻧﺷطﺔ ا€ﺗﻲ ﺗ₩وم ﺑﺎﺳﺗ₍د ا€ﺗ₦ﺿﯾ₭ﯾﺔ
أﺳ₭وب  إﺗﺑﺎعوﺗو₊ﯾد₴ﺎ وﻣ₊ﺎو€ﺔ  ،₍₦ض ا€ﻣ₟د⃂ت ا€ﺿرﯾﺑﯾﺔ ﺑﺄﻧوا₞₵ﺎ و⃂ﺳﯾﻣﺎ ﺿرا⁺ب ا₾رﺑﺎح وا€₟ﻣل 
€ﺗ₦ﺎدي ﺗﻛ₭ﯾف ﻣﯾزاﻧﯾﺔ ا€دو€ﺔ ﻣﺻﺎرﯾف إﺿﺎ₥ﯾﺔ ₞ن ﻣﺷﺎرﯾ₝ ⃂  ا⃀₞₦ﺎءات ا€ﺿرﯾﺑﯾﺔ ₥ﻲ ﺑداﯾﺔ ا€ﻧﺷﺎط
 .ﻧ₦₟ﺎ ً ﺗ₇دي ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€وطﻧﻲ
ﻣﻧ₵ﺎ وﺗ₊رﯾر ا€₩ﯾود  ﻣ₵م  ٍ ﻣن ₍⃃ل إﻧﺷﺎء ₞دد  ٍ ₞₭ﻰ ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ إﯾ⃃ء أ₴ﻣﯾﺔ أﻛﺑر €₭ﻣﻧﺎطق ا€₊رة، 
، ₊ﯾث أن ﺗ₦₟ﯾل ا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة ﯾ ُ ₦₟ل ₞₭ﯾ₵ﺎ وﺗﺳ₵ﯾل إدارﺗ₵ﺎ، وﺗ₇₵ﯾز₴ﺎ ﺑﻣﺎ ﺗﺗط₭ﺑ₳ ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ
ا€ﻣوارد ا€ﻣﺗﺎ₊ﺔ وﯾﺿﻣن ﺗﺷ₣ﯾل ا€₟ﻣﺎ€ﺔ ا€ﻣ₊₭ﯾﺔ ا€ﻣو₇ودة ₥ﻲ ﺗ₭ك ا€ﻣﻧﺎطق ﺑﺄ₨ل ﺗﻛ₭₦ﺔ ﻣﻣﺎ ﯾ₊₦ز 
                                                             
، رﺳﺎ€ﺔ 0102/2002اƃﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎري żﻲ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ żﻲ Şذب اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر دراﺳﺔ šﺎƃﺔ اƃŞزاﺋر ƃƄŽﺗرة  دور₞ﻣر ﯾ₊ﯾﺎوي،  ϭ
  .31، ص 3102-2102ﺑﺳﻛرة،   ₇ﺎﻣ₟ﺔ :ا€₇زا⁺رﻣﺎ₇ﺳﺗﯾر، 
  .781ا€زﯾن ﻣﻧﺻوري ، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  Ϯ
  .971ﺳﺎ₞د ﺑوراوي، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص  ϯ
ﺑﻧك : ، ا€ﻛوﯾت38، ﺳ₭ﺳ₭ﺔ رﺳﺎ⁺ل ا€ﺑﻧك ا€ﺻﻧﺎ₞ﻲ، ا€₟دد ﺳﯾﺎﺳﺎت ﺗﻧﻣﯾﺔ اƙﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷŞﻧﺑﻲ اƃﻣﺑﺎﺷر إƃﻰ اƃدول اƃŶرﺑﯾﺔ₊ﺳﯾن ₞ﺑد ا€ﻣط₭ب ا₾ﺳرج،  ϰ
  .33، ص 5002ا€ﻛوﯾت ا€ﺻﻧﺎ₞ﻲ، دﯾﺳﻣﺑر 




ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب، ﻛﻣﺎ أن إﻧﺷﺎء ₴ذ₲ ا€ﻣﻧﺎطق وﺗ₇₵ﯾز₴ﺎ وﺗوا₇د ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ₥ﯾ₵ﺎ ﯾﺳﺎ₴م ₥ﻲ ﺗﻧﻣﯾﺗ₵ﺎ 
 .ﻣﺔوﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€وطﻧﻲ ﺑﺻ₦ﺔ ₞ﺎ
، ا⃂₍ﺗراع₞₭ﻰ ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ إد₍ﺎل ﺑﻧود ₥ﻲ ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₊ول ₊ﻣﺎﯾﺔ ا€ﻣ₭ﻛﯾﺔ ا€₦ﻛرﯾﺔ وﺑراءات  
ﻛﻣﺎ €₵ﺎ أ₴ﻣﯾﺔ ﻛﺑﯾرة €⃃₨ﺗﺻﺎد ا€وطﻧﻲ، ₥و₇ود  ﻛوﻧ₵ﺎ ﺗﻣﺛل أﻣرًا ﻣ₵ﻣًﺎ ₇دًا ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب،
ﺑﻧود ﺗ₍ﺻ₵ﺎ ₥ﻲ ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺗﺷ₇₝ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₞₭ﻰ ا⃀ﻧ₦ﺎق ₥ﻲ ا€ﺑ₊ث وا€ﺗطوﯾر، وﻧ₩ل 
ا€دو€ﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ ⃂ ﺗو€ﻲ ₴ذا ا₾ﻣر ا⃂₴ﺗﻣﺎم €ﻛن  1.ا€ﺗ₩ﻧﯾﺔ وﺗوطﯾﻧ₵ﺎ، و₊ﻣﺎﯾﺔ ا€ﻣﺳﺗ₵₭ك ﻣن ا€₣ش وا€ﺗ₩₭ﯾد
 .ا€⃃زم €ذ€ك
₊ول ا€₵ﺎدئ ا€ﺗﺎﺑ₟ﺔ €₿ﻣم ا€ﻣﺗ₊دة  وا€ﻣ₊ﯾط ﻵﺳﯾﺎ وا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€₭₇ﻧﺔﺔ أ₇رﺗ₵ﺎ أﺛﺑﺗت دراﺳ 
₞⃃₨ﺔ ﺗﻛﺎ€ﯾف ا€ﺗ₇ﺎرة ا€دو€ﯾﺔ ﺑﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر، أﻧ₳ ﯾﺗو₇ب ₞₭ﻰ واﺿ₟ﻲ ﺳﯾﺎﺳﺎت 
₾₥ﺿل ا₞ﺗﺑﺎر₴ﻣﺎ ﻣن ا ا€دو€ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر أن ﯾ₟ﻣ₭وا ₞₭ﻰ أﺳﺎس أن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر وا€ﺗ₇ﺎرة
₊ﯾث و₥₩ًﺎ €₵ذ₲ ا€دراﺳﺔ ﺗﺗﺄﺛر ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ  2ﺑدﯾ⃃ن، ﺎﻣﻛﻣ⃃ن €ﺑ₟ﺿ₵ﻣﺎ ا€ﺑ₟ض و€ﯾﺳ
ﺑﺎ€زﯾﺎدة إذا ﻣﺎ و₇دت ﺗﻛﺎ€ﯾف ا€ﺗ₇ﺎرة ا€دو€ﯾﺔ ﻣن اﺳﺗﯾراد وﺗﺻدﯾر وﻣ₍ﺗ₭ف ﻣﻛوﻧﺎت ﺗﻛﺎ€ﯾف  ا€ﻣﺑﺎﺷر
ﺎ€ﺗﻧﺳﯾق ﺑﯾن واﺿ₟ﻲ ا€₟ﻣل ﺑ€ذ€ك ﺗوﺻﻲ ₴ذ₲ ا€دراﺳﺔ ﺑﺿرورة  .ا€ﺗ₇ﺎرة ﻣﻧ₍₦ﺿﺔ وا€₟ﻛس ﺻ₊ﯾ₉
، ₍ﺻوﺻًﺎ ﻣن ₇ﺎﻧب ₍₦ض ﺗﻛﺎ€ﯾف ا⃂ﺳﺗﯾراد وا€ﺗﺻدﯾر ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وﻣﺳؤو€ﻲ ا€ﺗ₇ﺎرة ا€دو€ﯾﺔ
ا€ﺗﻲ ﯾ⃃₊ظ ارﺗ₦ﺎ₞₵ﺎ ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﻣﺻر وا€ﺳ₟ودﯾﺔ، ₥ﯾ₇ب ﺗ₇ﻧب ₴ذ₲ ا€ﺗﻛﺎ€ﯾف ا€ﻣرﺗ₦₟ﺔ وﺗﺳ₵ﯾل 
 .إ₇راءات ا€ﺗ₇ﺎرة ا€دو€ﯾﺔ ﺑﻣﺎ ﯾ₊₦ز ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب
، €ذ€ك ₞₭ﻰ ا€وزارة رﻣﺛ₭ﻣﺎ و₇دﻧﺎ ﺳﺎﺑ₩ًﺎ ﯾو₇د ﺗدا₍ل ﺑﯾن ﻣ₵ﺎم ا₾₇₵زة ا€ﻣﻛ₭₦ﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€₇زا⁺ 
ا₾ﻣر ﻛوﻧ₳ ﯾﻣﺛل ₞ﺎ⁺₩ًﺎ أﻣﺎم ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﺑﻣﺎ ﯾ₦رﺿ₳ ₞₭ﯾ₵م ﻣن ا€ر₇وع إ€ﻰ أﻛﺛر  ا€وﺻﯾﺔ ا⃂₴ﺗﻣﺎم ﺑ₵ذا
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  اƃﻣﺗŶƄƀﺔ ﺑﺑﯾﺋﺔ أداء اﻷŵﻣﺎل اƃﺳﯾﺎﺳﺎت: اƃŽرع اƃﺛﺎƃث
ﻣن أ₴م ﻣ₊ددات ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﻧ₇د ا€₟واﻣل ا⃀₇را⁺ﯾﺔ وا€ﻣؤﺳﺳﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗﻣﯾز ﺑﯾ⁺ﺔ أداء 
وا€₩ﺎﻧوﻧﻲ دا₍ل ا€دو€ﺔ ا₾₞ﻣﺎل، ₥ﺎ€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ﺑ₩در ﻣﺎ ﯾ₵ﻣ₳ ﺗو₥ر ا⃂ﺳﺗ₩رار ا⃂₨ﺗﺻﺎدي وا€ﺳﯾﺎﺳﻲ 
ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ، ﺑ₩در ﻣﺎ ﯾﺑ₊ث ₞ن ا€دو€ﺔ ذات ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ا€ﻣﯾﺳرة وا€ﻣﺳ₵₭ﺔ €₭₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ، ₊ﯾث أن 
طول ا€ﻣدة ا€⃃زﻣﺔ €₭₊ﺻول ₞₭ﻰ ا€ﺗرا₍ﯾص أو ₵ﺎ ﻣﺛل ا€ﺑﯾرو₨راطﯾﺔ وا€روﺗﯾن وﻛﺛرة ا⃀₇راءات و ₩أﻣورًا ﺗ₟ﯾ
₾₇ﻧﺑﻲ وﯾﻣﻛن أن ﯾ₟زف ₞ن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ دو€ﺔ ﺗﺗﻣﯾز ﺑ₵ﺎ ر₢م ﻣﺎ ا⃂ﺳﺗﺷﺎرة، ₴ﻲ أﻣور ﯾﺗ₇ﻧﺑ₵ﺎ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا
و₴ذا ا₾ﻣر ﻧﺷ₵د₲ ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ا€ﺗﻲ ﺗﺻﻧف . ﺗﻣﻧ₊₳ ﻣن ₊وا₥ز ور₢م ﻣﺎ ﯾﺗو₥ر ₥ﯾ₵ﺎ ﻣن ₞واﻣل أ₍رى ₇ﺎذﺑﺔ
ﻛﺄﺿ₟ف ا€دول ₥ﻲ ﺗ₵ﯾ⁺ﺔ ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ﺑﺳﺑب اﻧﺗﺷﺎر ا€ﺑﯾرو₨راطﯾﺔ ₥ﯾ₵ﺎ وا€₦ﺳﺎد وا ٕ €ﻰ ₢ﯾر ذ€ك ﻣن 
ﻲ ﺗﺗط₭ب ﻣﻧ₵ﺎ ﺗ₊ﺳﯾن ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ﻣن ₍⃃ل ﺗ₊ﺳﯾن وﺗطوﯾر ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ₥ﯾ₵ﺎ ا€₟وا⁺ق ا€ﺗ
€ذ€ك ﻧ₩ﺗرح ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ وﺑﻧﺎءًا ₞₭ﻰ ﻣﺎ ﺗم . و₥ق ا€ﻣ₟ﺎﯾﯾر وا€ﻣ₩ﺎﯾﯾس ا€دو€ﯾﺔوا€₊رص ₞₭ﻰ ﺗو₥ر ﻛل ﻣﻛوﻧﺎﺗ₵ﺎ 
  .رﺻد₲ ﻣن ₍₭ل ₥ﯾ₵ﺎ، ₇ﻣ₭ﺔ ﻣن ا⃂₨ﺗرا₊ﺎت وا€ﺗوﺻﯾﺎت ا€ﺗﻲ ﻣن ا€ﻣﻣﻛن €₵ﺎ ﻣ₟ﺎ€₇ﺗ₵ﺎ
اﺳﺗ₍راج ﺗرا₍ﯾص ا€ﺑﻧﺎء وا₍ﺗﺻﺎر ﻣدﺗ₵ﺎ €ﺑدء ا€ﻧﺷﺎط و ﺗ₩₭ﯾل ₞دد ا⃀₇راءات ا€ﻣط₭وﺑﺔ ن ا€ﺿروري ﻣ 
إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ  .₥ﯾ₵ﺎ ﻣﺛل ﻣﺎ ₴و ا€₊ﺎل ₥ﻲ ﻣﺻر وا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا€ﺗ₟ﺎﻣل ا⃀€ﻛﺗروﻧﻲوا₞ﺗﻣﺎد و₍₦ض ﺗﻛ₭₦ﺗ₵ﺎ 
ا€ﺳ₭طﺎت ﺗ₩₭ﯾص ₞دد ا⃀₇راءات وا€وﺛﺎ⁺ق ا€ﻣط₭وﺑﺔ وﺗ₩₭ﯾص ﻣدﺗ₵ﺎ وﺗﻛ₭₦ﺔ إﻧ₇ﺎز₴ﺎ ﻣن ₨ﺑل ﺿرورة 
ﻧظم ا€ﺗ₦ﺗﯾش ا⃂ﻧﺗ₩ﺎ⁺ﻲ ا€ﻣﺳﺗﻧدة إ€ﻰ ﺗ₊₭ﯾل ا€ﻣ₍ﺎطر ₥ﻲ ﻣ₍ﺗ₭ف ا€ﻣﻧﺎ₥ذ ﺑﺎ€وﺳﺎ⁺ل  ا ٕ ﺗﺑﺎعو  ،ا€₇ﻣرﻛﯾﺔ
 .ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺔ وا⃀دارﯾﺔ ا€₊دﯾﺛﺔ
ﺎت ا€ﺗ₟ﺎون ا€₊دودﯾﺔ ﻣ₝ ا€دول ا₾₍رى وا ٕ ﻧﺷﺎء ﻧظﺎم ﺗﺑﺎدل ا€ﺑﯾﺎﻧﺎت ا⃀€ﻛﺗروﻧﻲ ا€ﻣ₊₭ﻲ ﯾﻧ₦ﯾذ اﺗ₦ﺎ₨ﺗ 
€ﺗو₥ﯾر ا€ﺗواﺻل ﻣ₝ ا€₟ﺎ€م ا€₍ﺎر₇ﻲ و₍ﺻوﺻًﺎ ﻣ₝ ا€دول ا₾م €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب ا€ﻣو₇ودﯾن  وا€دو€ﻲ
   .دا₍₭₵ﺎ
 ﻧظﺎم ا€ﺗ₟ﺎﻣل ا⃂€ﻛﺗروﻧﻲ ⃀ﺗﺑﺎعﺗﺳ₵ﯾل إ₇راءات د₥₝ ا€ﺿرا⁺ب وا₍ﺗﺻﺎر₴ﺎ و₍₦ض ﺗﻛ₭₦ﺗ₵ﺎ ﻣ₝ ا€ﺳ₟ﻲ  
 .€ﺗو₥ﯾر ا€و₨ت وا€₇₵د ₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ
€ﺗو₥ﯾر ا€و₨ت ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ₇دﯾدة ﺗ₊ل  وﺗ₩₭ﯾل ﻣدﺗ₵ﺎ وﺗﻛ₭₦ﺗ₵ﺎ₵ﺎ إ₇راءاﺗﺎ₍ﺗﺻﺎر ₥ﻲ ₊ﺎل ا€ﺗﺻ₦ﯾﺔ ﯾﻧﺻ₉ ﺑ 
 .ﻣ₊ل ا€را₊₭ﺔ وﺗ₦ﺎدي ﺗ₟طﯾل ا€₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ
ﻛﻣﺎ ﺗ₍₦ﯾض ا€₊د ا₾دﻧﻰ €رأس ا€ﻣﺎل ا€ﻣط₭وب €ﺗﺄﺳﯾس ﺷرﻛﺔ ₇دﯾدة إ€ﻰ أ₨ل ₊د ﻣﻣﻛن أو إ€₣ﺎؤ₲ ﺗﻣﺎﻣًﺎ  
₟ﻣ₭ﻲ ﻣﻧﺎ₥₝ ﻣ₊₩₩ﺔ ﻣن وراء ₴ذا ا€ﺷرط، ₊ﯾث ₍ﺎﺻﺔ وأﻧ₳ ⃂ ﺗو₇د ₥ﻲ ا€وا₨₝ ا€₴و ا₾ﻣر ₥ﻲ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، 
ﯾﺳﻣ₉ ا€₩ﺎﻧون €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر ﺑﺳ₊ب رأس ا€ﻣﺎل ﻣن ا€ﻣﺻرف ا€ذي أود₞₳ ₥ﯾ₳ ﺑ₟د ا⃂ﻧﺗ₵ﺎء ﻣن إ₇راءات 
 .ا€ﺗﺳ₇ﯾل ﻣﺑﺎﺷرة




، وذ€ك ﻣن ₍⃃ل إﺻدار ﺗﺷرﯾ₟ﺎت ﻣ₊ﺎرﺑﺔ ⃀دارﯾﺔاﻣن ا€ﺿروري ﻣ₊ﺎرﺑﺔ ا€₦ﺳﺎد ا€ذي ﺷل ₊رﻛﺔ ا₾₇₵زة  
ﯾذ، وﯾﻛون ذ€ك ﺑداﯾًﺔ ﺑﺈ₞طﺎء ا€₩ﺿﺎء ₨درًا أﻛﺑر ﻣن ا⃂ﺳﺗ₩⃃€ﯾﺔ ₊ﺗﻰ ﺗﻛون ا€₦ﺳﺎد ووﺿ₟₵ﺎ ﻣوﺿ₝ ا€ﺗﻧ₦
  1 .ﺑﻣﺎ ﯾو₥ر ا₾ﻣﺎن €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب  €دﯾ₳ ا€₊رﯾﺔ وا€ﻧزا₴ﺔ وا€₦₟ﺎ€ﯾﺔ ₥ﻲ ا₾داء،
ﺿرورة ا⃂رﺗ₩ﺎء ﺑﺎ€₟ﻧﺻر ا€ﺑﺷري، ₥ﻣﺷﻛ₭ﺔ ا€₟ﻧﺻر ا€ﺑﺷري ﺳواء ا€ﺑطﺎ€ﺔ أو ا₾ﻣﯾﺔ أو ﻣ₟دل ا€ﻧﻣو  
ا€ﺳﻛﺎﻧﻲ أو ا⃀ﻧﺗﺎ₇ﯾﺔ ⃂ ﺗزال ا€₇زا⁺ر ﻣن ﺑﯾن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ وا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ﺗﺳ₇ل ₥ﯾ₵ﺎ أدﻧﻰ ا€ﻣﺳﺗوﯾﺎت 
ا€ﺗﻲ  ت ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔﻣ₟ظم ا₾₊وال ﯾﺗ₇₳ €₭₩طﺎ₞ﺎت ذاا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ، وا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ 
  .ﺗﺗط₭ب ﻣوارد ﺑﺷرﯾﺔ ﻣؤ₴₭ﺔ وذات ﻛ₦ﺎءة ₞ﺎ€ﯾﺔ
  ﺑﺎƃﻣﻛوﻧﺎت اƃﺳﯾﺎﺳﯾﺔ واƃƀﺎﻧوﻧﯾﺔ ƃƄﻣﻧﺎخ اƙﺳﺗﺛﻣﺎرياƃﻣﺗŶƄƀﺔ  اƃﺳﯾﺎﺳﺎت: اƃŽرع اƃراﺑŴ
ﯾ₟د ﺗوا₥ر ﻣﺳﺗوى ﻣ₟₩ول ﻣن ا⃂ﺳﺗ₩رار ا€ﺳﯾﺎﺳﻲ وا€₩ﺎﻧوﻧﻲ ا€₟ﺗﺑﺔ ا€ﺿرورﯾﺔ €₭و€وج إ€ﻰ ﻣﻧﺎخ 
₞₭ﻰ ذ€ك ﺑﺗﻣﯾز ا€ﻧظﺎم ا€ﺳﯾﺎﺳﻲ وا€₩ﺎﻧوﻧﻲ ﺑﺎ€دﯾﻣ₩راطﯾﺔ وا⃂ﺳﺗ₩رار ا₾ﻣﻧﻲ وﺿﻣﺎن  اﺳﺗﺛﻣﺎري ﺳ₭ﯾم، وﯾﺳﺗدل
₨₭ﯾﻣﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗزﯾد ﻣن ا₊ﺗﻣﺎ⃂ت ₨ﯾﺎم ا€₊روب، €ﻣ₍ﺎطر ا€ﻣﺻﺎدرة وا€ﺗﺄﻣﯾم واﻧ₟دام ا€ﻣﻧﺎز₞ﺎت ا⃀₞دم ا€ﺗ₟رض 
ﺑ₳ ا€₊ﻛوﻣﺔ و₞دم ا€ﺗد₍ل ا€₊ﻛوﻣﻲ ₥ﻲ ا€ﻧﺷﺎط ا⃂₨ﺗﺻﺎدي، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﻣﺳﺗوى ا€د₞م ا€ﺷ₟ﺑﻲ ا€ذي ﺗ₊ظﻰ 
. وﻣدى ﺗد₍ل ا€₇ﯾش، وﻣدى ا⃂€ﺗزام ﺑﺎ€ﻣ₟ﺎ₴دات وا⃂ﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا€دو€ﯾﺔ ﺗ₊ت ﻣظ₭ﺔ ﻣؤﺳﺳﺎت ا€ﻣ₇ﺗﻣ₝ ا€دو€ﻲ
ﻣؤﺷرات ا€ﻣ₟ﺗﻣدة، إ⃂ أﻧﻧﺎ ﻧ₩ﺗرح ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﻣن ₍⃃ل ا€ وا€₩ﺎﻧوﻧﻲ ور₢م أﻧﻧﺎ ﺳ₇₭ﻧﺎ و₇ود ا⃂ﺳﺗ₩رار ا€ﺳﯾﺎﺳﻲ
  .€ﻣ₊ﺎ₥ظﺔ ₞₭ﯾ₳ ₞₭ﻰ ا€ﻣدى ا€طوﯾلﻣ₇ﻣو₞ﺔ ﻣن ا€ﺗوﺻﯾﺎت ₥ﻲ ﺳﺑﯾل ﺗ₟زﯾز ₴ذا ا⃂ﺳﺗ₩رار وا
ا ٕ ﻧﺷﺎء وﺗﻛوﯾن ₨وا₞د ، و ﺗﻛﺛﯾف ا€₇₵ود ا€ﻣﺑذو€ﺔ ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ﺗ₊دﯾث وﺗطوﯾر ا€ﺗﺷرﯾ₟ﺎت وا€ﻧظم وا⃀₇راءات 
ﺑﯾﺎﻧﺎت وأﻧظﻣﺔ ﻣ₟₭وﻣﺎت ₥ﻲ ا€ﻣ₊ﺎﻛم، وا ٕ ₍راج ا€ﻣ₟ﺎﻣ⃃ت ا€ﺗﻲ ⃂ ﺗﻣﺛل ﻧزا₞ﺎت ₨ﺿﺎ⁺ﯾﺔ ﻣﺛل ﺗﺳ₇ﯾل 
 .ا€ﺷرﻛﺎت ₍ﺎرج ا₍ﺗﺻﺎص ا€ﻣ₊ﺎﻛم
اﺳﺗ₩رار ، وا€₟ﻣل ₞₭ﻰ ﺎء€ﺔ ا€دﯾﻣ₩راطﯾﺔ وﺿﻣﺎن ₊رﯾﺔ ا€ﺗ₟ﺑﯾر وا⃂ﻧﺗ₩ﺎل ا€ﺳ₭ﻣﻲ €₭ﺳ₭طﺔﺗ₟زﯾز ﻣﺳﺗوى ا€ﻣﺳ 
ﻧظرًا €₩وة ا€ﺷ₟ب ₥ﻲ ﺗ₊رﯾك ا⃂ﺳﺗ₩رار ا€ﺳﯾﺎﺳﻲ واﺳﺗ₩رار ا€₊ﻛم،  ا€₊ﻛم وﺗ₟زﯾز ﻣﺳﺗوى ا€د₞م ا€ﺷ₟ﺑﻲ €₳
 .ﻛﻣﺎ ₊ﺻل ₥ﻲ ﻣﺻر و₴دد اﺳﺗ₩رار₴ﺎ ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ﻣن ا€ﺛورات ا€ﺷ₟ﺑﯾﺔ
€ﺗ₦ﺎدي ا€ﻣﻧﺎز₞ﺎت ا€دا₍₭ﯾﺔ  ر وا₾ﻣﺎن ا€دا₍₭ﻲ ﺑﯾن ﺷرا⁺₉ ا€ﺷ₟ب ا€ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔﻛ₦ﺎ€ﺔ ا⃂ﺳﺗ₩راا€₟ﻣل ₞₭ﻰ  
وا€ﺻرا₞ﺎت ا₾₴₭ﯾﺔ، وﯾﺄﺗﻲ ₇زء ﻣن ذ€ك ﻣن ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗ₩رار ا⃂₨ﺗﺻﺎدي وﺗوازن ﻣؤﺷرات ا⃂₨ﺗﺻﺎد 
 .ا€ﻛ₭ﻲ
                                                             
  .77رﺿﺎ ₞ﺑد ا€ﺳ⃃م، ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ص   ϭ




، ₍ﺎﺻﺔ ﺗ₭ك ا€ﺗﻲ ﺿﻣﺎن اﺳﺗ₩رار ا€₊دود ا€دو€ﯾﺔ ﻣ₝ دول ا€₇وار واﺳﺗ₩رار ا€₟⃃₨ﺎت ﻣ₝ ا€₟ﺎ€م ا€₍ﺎر₇ﻲ 
ﺗرﺑطﻧﺎ ﻣ₝ ا€دول ا₾م €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب وﻣ₝ ا€دول ا€ﺗﻲ ﺗم إﺑرام اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت اﺳﺗﺛﻣﺎر واﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ﺗ₟ﺎون 
 .دو€ﻲ ﻣ₟₵ﺎ
إﺻ⃃ح ا€ﻧظﺎم ا€₩ﺿﺎ⁺ﻲ وا ٕ رﺳﺎء ₨وا₞د ₊ﻣﺎﯾﺔ ₊₩وق ا€ﻣ₭ﻛﯾﺔ ا€₦ﻛرﯾﺔ وا€ﻣﺎدﯾﺔ وﺗو₥ﯾر ا€₊ﻣﺎﯾﺔ ا€₩ﺎﻧوﻧﯾﺔ  
 .أ₥ﺿل ا€ﻣﻣﺎرﺳﺎت ا€دو€ﯾﺔ ₥ﻲ ₥ض ا€ﻣﻧﺎز₞ﺎت ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ وا ٕ ﺗﺑﺎع€₭ﻣﺳﺗﺛﻣر 
ا⃀دارة ا€رﺷﯾدة وا€₊وﻛﻣﺔ ﻣن ₇₵ﺔ  ﻣﺑﺎدئا₾₞ﻣﺎل ﻣن ₇₵ﺔ وا ٕ رﺳﺎء  أداءﺗ₊₩ﯾق ا€₟دا€ﺔ وا€ﻣروﻧﺔ ₥ﻲ ﺑﯾ⁺ﺔ  
 .أ₍رى
زﯾﺎدة ﺻ⃃₊ﯾﺎت ₴ﯾ⁺ﺎت ﺗﺷ₇ﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وﺗﻧظﯾﻣﺎت ا₾₞ﻣﺎل وا⃂ﺗ₊ﺎدات ₥ﻲ ﻣ₇ﺎ⃂ت ﺗﻧ₩ﯾ₉ ا€ﺗﺷرﯾ₟ﺎت  
  .ا⃀داري وا€₵ﯾﻛ₭ﻲ وا€ﺗد₍ل ا⃀ﯾ₇ﺎﺑﻲ ₥ﻲ ا€ﺳﯾﺎﺳﺎتوا⃀ﺻ⃃ح 
⃂₊ظﻧﺎ ﻣن ₍⃃ل ﻣؤﺷر ﺿﻣﺎن €₇ﺎذﺑﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر أن ا€₇زا⁺ر ⃂ ﺗﻧﺗﻣﻲ ₾ي ﺗﻛﺗل ا₨ﺗﺻﺎدي، ₥ﻲ ₊ﯾن  
₥₵ذا ا₾ﻣر ﯾ₟ﺗﺑر ﻣن ﻣن ا€ﺿروري ا⃂ﻧدﻣﺎج ₥ﻲ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₟ﺎ€ﻣﻲ ﻣن ₍⃃ل ا€ﺗﻛﺗ⃃ت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ، أﻧ₳ 
ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرون ا₾₇ﺎﻧب، ₥ﺎ€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₥ﻲ ا⃂ﺗ₊ﺎد ا₾وروﺑﻲ ﯾﺳﺗﺛﻣر ا€ﻣ₊₦زات ا€ﻣ₵ﻣﺔ ا€ﺗﻲ ﯾ₩ﺻد₴ﺎ 
إﯾ₇ﺎﺑﯾﺔ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ وﻛﺄﻧ₳ ﯾﺳﺗﺛﻣر ₥ﻲ دو€ﺔ وا₊دة وﻣﺎ ﯾﺗرﺗب ₞ن ذ€ك ﻣن آﺛﺎر  ₥ﻲ ا€₟دﯾد ﻣن ا€دول
  .€₭ﻣﺳﺗﺛﻣر وا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ﻛذ€ك
 واƃšﻛوﻣﺔ اƙƃﻛﺗروﻧﯾﺔ اƃﻣﺗŶƄƀﺔ ﺑﺎƃﺑﻧﯾﺔ اƃﺗšﺗﯾﺔ اƃﺳﯾﺎﺳﺎت: اƃŽرع اƃŤﺎﻣس
و₇ود ا€ﺑﻧﯾﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ ا€ﻣ⃃⁺ﻣﺔ و₥ق ا€ﻣ₟ﺎﯾﯾر ا€دو€ﯾﺔ ﯾ₩₭ل ﻣن ﺗﻛﺎ€ﯾف ا⃀ﻧﺗﺎج وﯾﺳﺎ₞د ا€ﻣؤﺳﺳﺎت إن 
ﺗﺻﺎد ₞₭ﻰ ا€ﻣﻧﺎ₥ﺳﺔ، وﯾﻛون ₊ﺎ₥زًا €₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر، وا₾ﻣر ا€ذي ⃂₊ظﻧﺎ₲ ₞₭ﻰ ا⃂₨
ﻣﻧ₵ﺎ ₴و دون ا€ﻣﺳﺗوى، ا€₇زا⁺ري ₴و ₞دم ﺗو₥ر₲ ₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺗوى ا€ﻣط₭وب ﻣن ا€ﺑﻧﯾﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ ﻛﻣﺎ أن ا€ﻣﺗو₥ر 
ﻛﻣﺎ أن ا€ﺑﻧﯾﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ ا€ر₨ﻣﯾﺔ ﺗ₟د ﺷﺑ₳ ﻣو₇ودة ₥ﻲ ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₇زا⁺ري ر₢م أ₴ﻣﯾﺗ₵ﺎ ₥ﻲ إد₍ﺎ€₳ إ€ﻰ 
€ذ€ك ₞₭ﻰ ا€دو€ﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ ا⃂ﻧﺗﺑﺎ₲ أﻛﺛر إ€ﻰ ₴ذا ا€₇ﺎﻧب، . ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₟ﺎ€ﻣﻲ وﻣﺳﺎ₴ﻣﺗ₵ﺎ ₥ﻲ ا€ﺗروﯾ₆ €₳
  :وﯾﻣﻛن ذ€ك ﻣن ₍⃃ل ﻣﺎ ﯾ₭ﻲ
₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ €₭ﺑﻧﻲ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ ا€ﻣﺗﻣﺛ₭ﺔ ﺑﺎ€طرق وا€₇ﺳور وا€ﻣواﻧ⁹ ووﺳﺎ⁺ل ا€ﻧ₩ل ﺑﺄﻧوا₞₳ ﺗطوﯾر ا€ﻣﺷﺎرﯾ 
ﺗطوﯾر ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا€رﺑط ا€ﺑري وا€ﺑ₊ري وا€₇وي وا€ﻛ₵رﺑﺎ⁺ﻲ ₥ﯾﻣﺎ ، و وﺷﺑﻛﺎت ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت وا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت
ﻧ₩ل ا€ﺑ₊ري ا€₩رﯾﺑﺔ ﻣﻧ₵ﺎ، و₍ﺎﺻﺔ اﺳﺗ₣⃃ل إط⃃€₵ﺎ ₞₭ﻰ ﺳﺎ₊ل ﻛﺑﯾر ₥ﻲ ﺗﻧﻣﯾﺔ وﺗطوﯾر ا€ﺑﯾن ا€دول 
  .ا€ﻣ₊₭ﻲ وا€دو€ﻲ وا€ﺗ₍₦ﯾف ﻣن ا€ﻧ₩ل ا€ﺑري




ﺗ₟زﯾز ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₇دﯾد ﺑﺎﺳﺗ₍دام ا€ﺗطﺑﯾ₩ﺎت ا€₊دﯾﺛﺔ €⃃ﺗﺻﺎ⃂ت وﺗ₩ﻧﯾﺔ ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت وﺗطوﯾر ا€ﺑﻧﯾﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ  
ﺑﺈد₍ﺎل ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ ₥ﻲ ₇ﻣﯾ₝ أ₇₵زﺗ₵ﺎ ا⃀دارﯾﺔ و₍ﺎﺻﺔ ﺗ₭ك ا€ﺗﻲ ﺗ₍دم ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن وﺗد₍ل ₥ﻲ  ا€ر₨ﻣﯾﺔ
ﺈد₍ﺎل وﺗطوﯾر ا€ﺗ₟ﺎﻣل ا⃀€ﻛﺗروﻧﻲ ₥ﯾﻣﺎ ﺑﯾن ا₾₇₵زة ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ وﻛذ€ك ﻣ₝ وذ€ك ﺑ .ﺎرﯾﺔا€₟ﻣ₭ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣ
وا₾₥راد و₍ﺻوﺻًﺎ ₥ﻲ ﻣ₇ﺎ⃂ت ﺗﺳ₇ﯾل ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت وا€ﺑﯾﺎﻧﺎت €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن  وا€₟ﺎﻣﺔا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا€₍ﺎﺻﺔ 
وا€₊ﺻول ₞₭ﯾ₵ﺎ، ﺗﻣ₵ﯾدًا €ﻣزﯾد ﻣن ا€₍دﻣﺎت ا€ﺗﻲ ﺗﺷﻣل إﻧ₇ﺎز ₞دد ﻣﺗزاﯾد ﻣن ا€ﻣ₟ﺎﻣ⃃ت وا₞ﺗﻣﺎد ا€ﺗو₨ﯾ₝ 
  .ا⃀€ﻛﺗروﻧﻲ
€₭ﻣ₟ﺎﯾﯾر  ﺗ₊ﺳﯾن د₨ﺔ ا⃀₊ﺻﺎءات ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻣن ₍⃃ل إﻧﺷﺎء وﺗطوﯾر ₨وا₞د ا€ﺑﯾﺎﻧﺎت وا€ﻣ₟₭وﻣﺎت و₥₩ﺎ ً 
ا⃀₊ﺻﺎ⁺ﯾﺔ ا€ﻣﺗ₦ق ₞₭ﯾ₵ﺎ دو€ﯾًﺎ ، وﺗ₟زﯾز ₇ودﺗ₵ﺎ ﻣن ₊ﯾث ا€ﺷ₦ﺎ₥ﯾﺔ وا€دورﯾﺔ وا⃂ﻧﺗظﺎم وا€ﺷﻣو€ﯾﺔ ₥ﻲ 
 .إﺻدار₴ﺎ
ﺗطﺑﯾق ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ا€ﺗﻲ ﻣن ﺷﺄﻧ₵ﺎ ﻧ₩ل ا€ﺗ₩ﻧﯾﺎت ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ وا€ﻣ₵ﺎرات ا⃀دارﯾﺔ ا€ﻣﺻﺎ₊ﺑﺔ €₭ﻣﺷﺎرﯾ₝  
م ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€وطﻧﻲ ﻛﻣﺎ ﺗ₍دم ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ، ﺑ₇₟ل، ﺑ₇₟ل ﻣواد ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₇زا⁺ري ﺗ₍دا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري
 .ا₾₇ﺎﻧب
وﻛ₍⃃ﺻﺔ €ﻣﺎ ﺳﺑق، وﺑ₟د ﻣ₟ر₥ﺗﻧﺎ ﺑﺄن ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₴ﻲ ﻣن ا€₟واﻣل ا€ﻣﻛﻣ₭ﺔ €₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 
وﯾﺗط₭ب ﻧ₇ﺎ₊₵ﺎ ﺗو₥ر ₇ﻣﯾ₝ ₞ﻧﺎﺻر  و⃂ ﯾﻛ₦ﻲ ﺗﻧﺎ₥ﺳﯾﺗ₵ﺎ ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﺎ€ﻣطﺑ₩ﺔ ₥ﻲ ا€دول ا₾₍رى، ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر
ﻣﺎ ﯾﺗط₭ﺑ₳ أﻣر وﺑ₟د ا₨ﺗرا₊ﻧﺎ € ﻣﻧﺎخ اﺳﺗﺛﻣﺎري ﻧﺎ₇₉، ﺗ₊₩ﯾق€ﺿﻣﺎن  ري ﻣ₇ﺗﻣ₟ﺔوﻣﻛوﻧﺎت ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎ
ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ا€₩ول ، €₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر إ€ﯾ₵ﺎ ﻣن و₇₵ﺔ ﻧظرﻧﺎ ﺗ₊ﺳﯾن ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر
ا€ﺗﻲ ﻣن ﺷﺄﻧ₵ﺎ ₇ذب  أو ا€ﻣﻛوﻧﺎت ا€ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔ ا€₟ﻧﺎﺻر₇ﺗﻣﺎع ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ﻣن اﺑﺄن ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ₴و 
اﻧ₟دام أو ﺗدﻧﻲ ﻣﺳﺗوى أ₊د ₴ذ₲ ا€ﻣﻛوﻧﺎت ⃂ ﯾﻣﻛن ﺗ₟وﯾﺿ₳ ﺑﺗ₊ﺳن ، و ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﻣ₇ﺗﻣ₟ﺔ
€ذ€ك ﯾﺗو₇ب ₞₭ﻰ ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ ﺗ₦₟ﯾل ₇₵ود₴ﺎ ₥ﻲ ﺗطوﯾر ﺑﻧﯾﺗ₵ﺎ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ وا€ﻣؤﺳﺳﯾﺔ  .ﻣﺳﺗوى ﻣﻛوِ نٍ آ₍ر
، €ﺗﺗﻣﺎﺷﻰ ₴ذ₲ ا€₟ﻧﺎﺻر ﻣ₝ ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻛﺗروﻧﯾﺔوا€ﺑدء ₥ﻲ ﺗطﺑﯾق ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₇دﯾد وا€₊ﻛوﻣﺔ ا⃂€
ا€ﻣطﺑ₩ﺔ ₥ﻲ ﻧﺳق وا₊د ﯾؤدي ₥ﻲ ﻣﺿﻣوﻧ₳ إ€ﻰ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر إ€ﻰ ا€₇زا⁺ر ﺑﻣﺎ ﯾد₥₝ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ 









  :Ťƚﺻﺔ اƃŽﺻل
  
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر اﺳﺗط₟ﻧﺎ ﻣن ₍⃃ل دراﺳﺗﻧﺎ €₦₟ﺎ€ﯾﺔ ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ₇ذب 
ة ﺳﯾﺎﺳﺎﺗ₵م ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ₞₭ﻰ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر، ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﻣ₝ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣﺻري وا€ﺳ₟ودي و₨در 
 :اﺳﺗط₟ﻧﺎ ا€ﺗوﺻل إ€ﻰ ا€ﻧﺗﺎ⁺₆ ا€ﺗﺎ€ﯾﺔ
أن زﯾﺎدة  ﯾث₊ ا€ﻣﺳﺗدام، وا€ﻧﻣو ا€ذي ﯾ₩ﺗﺳم ﺛﻣﺎر₲ ا€₇ﻣﯾ₝ ا⃂₨ﺗﺻﺎدي⃂ ﯾﻧﺑ₣ﻲ ا⃂ﺳﺗ₵ﺎﻧﺔ ﺑ₵دف ا⃂ﺳﺗ₩رار  
ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ، وﺿﻣﺎن ₊ﺻول ﻛل  ا€ﻧﺗﺎ⁺₆ا⃂ﻧ₦ﺗﺎح وا€ﺗﻧوع ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ₴و أﻣر ﻣط₭وب ﻣن أ₇ل زﯾﺎدة ₊₇م 
 .ﻣﻧ₵ﺎ ₞ﺎدل  ٍ ا€₇زا⁺رﯾﯾن ₞₭ﻰ ﻧﺻﯾبٍ 
₴ﻣﺎ ₊₇ر ا₾ﺳﺎس €ﺗ₊₩ﯾق ا€ر₍ﺎء  وا€ﻣﯾزان ا€ﺗ₇ﺎريا€₟ﺎﻣﺔ  ا€ﻣﯾزاﻧﯾﺔإن ﺗ₊₩ﯾق ا€ﻧﻣو ا€ﻣطرد و₍₦ض ₞₇ز  
و₨د ﻛﺎن أداء ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₇زا⁺ري ₇ﯾدًا ₥ﻲ ₴ذﯾن ا€ﻣ₇ﺎ€ﯾن ₞₭ﻰ ﻣدار ا€₟₩د ا€ﻣﺎﺿﻲ، ر₢م . ₥ﻲ ا€ﻣﺳﺗ₩ﺑل
  .ظروف ₞دم ا€ﯾ₩ﯾن ا€ﺗﻲ ﻛﺎﻧت ﺳﺎ⁺دة ₥ﻲ ﻣ₟ظم ا₾₊ﯾﺎن ₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺗوى ا€₟ﺎ€ﻣﻲ
₞₭ﻰ ₴ذا ا€₩طﺎع ₥ﻲ ا€وا₨₝ ﺗﻛﺎد ﺗﻛون €ﻛن در₇ﺔ ا₞ﺗﻣﺎد₴ﺎ  ،اﺳﺗ₦ﺎدت ا€₇زا⁺ر ﻛﺛﯾرًا ﻣن ₨طﺎع ا€ﻧ₦ط وا€₣ﺎز 
و⃂ ﯾﻣﻛن €₵ذا . ﺗ₩رﯾﺑًﺎ ﻣن ا€₩وى ا€₟ﺎﻣ₭ﺔ% 2⃂ ﯾو₥ر ₥رص ₞ﻣل إ⃂ €ﻧﺳﺑﺔ  ₥ﻲ ₊ﯾن أﻧ₳ﻣﻧ₩ط₟ﺔ ا€ﻧظﯾر، 
وﻣن ﺛم . ا€وﺿ₝ أن ﯾﻛون أﺳﺎﺳًﺎ دا⁺ﻣًﺎ €ﺗو₥ﯾر ₥رص ا€₟ﻣل أو ر₥₝ ﻣﺳﺗوﯾﺎت ا€ﻣ₟ﯾﺷﺔ €₭ﺳﻛﺎن ﺑﺷﻛل ₞ﺎم
ا€ﺳﺑل ⃂ﺳﺗ₍دام ﻣﺎ €دى ا€₇زا⁺ر ﻣن ﻣوارد طﺑﯾ₟ﯾﺔ و₥ﯾرة ₥ﻲ ₥ﺈن ا€₩ﺿﯾﺔ ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ ₴ﻲ إﯾ₇ﺎد أ₥ﺿل 
₴و ﻧﺎ وا€₊ل ﻣن و₇₵ﺔ ﻧظر . إط⃃ق ﺷرارة ا€ﻧﻣو ا€دا⁺م وا€ﺷﺎﻣل ا€ذي ﯾو₥ر ₥رص ₞ﻣل ₇ﯾدة €ﻛل ا€₇زا⁺رﯾﯾن
 .₥ﻲ و₇ود ₨طﺎع ₍ﺎص ﻧﺷط ﯾ₟ﻣل ﻣن ₍⃃ل ا€ﺗ₟ﺎون ا€وﺛﯾق ﻣ₝ ا€₊ﻛوﻣﺔ
ﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﺛﻣﺎر وﻣ₊₦ز €₳ وﯾﺿﻣن ₊ﻣﺎﯾا€₇زا⁺ر ﻣن وﺿ₝ ₨ﺎﻧون اﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣﺷ₇₝ €⃃ﺳﺗ ﺗﻣﻛﻧت 
ﺑﺎ€ﺗﻧﺎ₨ض ₥ﻲ ا€ﻣزاﯾﺎ ا€ﺗﻲ ﯾﻣﻧ₊₵ﺎ، و₴و ا₾ﻣر ا€ذي ﯾﻧ₦ر ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ، €ﻛن اﺗﺳم ₴ذا ا€₩ﺎﻧون ا₾₇ﺎﻧب
ﻣ₭ﻛﯾﺗ₵م ﺑﺄ₨ل ﻣن ا₾₇ﺎﻧب ₥ﻣن ₇₵ﺔ ﯾﺿﻣن €₵م ا€₊ﻣﺎﯾﺔ ﻣن ا€ﻣﺻﺎدرة وا€ﺗﺄﻣﯾم وﻣن ₇₵ﺔ أ₍رى ﯾ₊دد 
 .₵م ا€ﺷك ₥ﻲ ﻣﺻدا₨ﯾﺔ ا€ﺿﻣﺎن ا€ذي ﯾﻣﻧ₊₳ ₴ذا ا€₩ﺎﻧونﻣ₭ﻛﯾﺔ ا€دو€ﺔ ₥ﻲ ا€ﻣﺷروع، ﻣﻣﺎ ﯾ₦رز €دﯾ
ر₢م ﺳ₍ﺎء ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₇زا⁺ري ﺑﺎ€₊وا₥ز وا⃀₞₦ﺎءات ا€ﺿرﯾﺑﯾﺔ، إ⃂ أﻧ₳ ⃂ ﯾ₇دي ﻧ₦₟ًﺎ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن  
وﺗ₦ﺷﻲ ا€₦ﺳﺎد وا€ﺑﯾرو₨راطﯾﺔ، ₥ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ⃂ ﯾﻣﻛن أن ﯾﻛون  ا₾₇ﺎﻧب ₥ﻲ ظل ﺗدﻧﻲ ا€ﺑﻧﯾﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ
₇ﺎذﺑًﺎ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة إ⃂ إذا ﺗوا₥رت ₥ﯾ₳ ₇ﻣﯾ₝ ﻣﻛوﻧﺎﺗ₳ ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ و₥ﻲ وﺿ₟ﯾﺔ ﺳ₭ﯾﻣﺔ، ₊ﯾث 
 .ﺗ₟ﻣل ﻣﻛوﻧﺎﺗ₳ ﺑﺎ€ﺗﻛﺎﻣل ₥ﯾﻣﺎ ﺑﯾﻧ₵ﺎ




ﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ و₇دﻧﺎ ﺑﺄن ﺗ₭ك ا€ﻣطﺑ₩ﺔ ﺑﯾن ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣطﺑ₩ﺔ ₥ﻲ ﻣﺻر وا€ﻣطﺑ₩ﺔ ₥ﻲ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾ 
₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﺗ₩₝ ₥ﻲ ا€وﺳط ﻣن ₇ﺎﻧب ﺗﺷ₇ﯾ₟₵ﺎ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وﺗ₊₦ﯾز₲، €ﻛن ﻣن ₇ﺎﻧب ا€₦₟ﺎ€ﯾﺔ ₥ﻲ ₇ذﺑ₳ ₥ﺈﻧﻧﺎ 
، ذ€ك أن ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر €و₊د₴ﺎ ⃂ ﺗﻛ₦ﻲ €₇ذﺑ₳، و₴و ﻣﺎ "ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ا€ﻧﺎ₨ص"ﻧ₩₝ ₥ﻲ ﻣﺻﯾدة 
ﺳﯾﺎﺳﺎت ﻧﺎ₇₊ﺔ و€ﻛن ₢ﯾر ₥₟ﺎ€ﺔ و₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﻧ₇د₴ﺎ ﺷﺑ₳ ₊ﺻل ₥ﻲ ﻣﺻر وا€₇زا⁺ر، ₥₦ﻲ ﻣﺻر ﻧ₇د₴ﺎ 
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ₥ﻲ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ و€ﻛن ا€ﻣﻧﺎخ ﻣ₟₩و€ﺔ ﻣ₊₦زة و₢ﯾر ₥₟ﺎ€ﺔ ﻛذ€ك، ﺑﯾﻧﻣﺎ ₥ﻲ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ₴ﻲ ﺳﯾﺎﺳﺎت 



























ﺗ₊دﯾد ﻣﺎ إذا ﻛﺎﻧت ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﺗﺑ₟ﺔ ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﻛﺎ₥ﯾﺔ €₇₟ل ₊ﺎو€ﻧﺎ ﻣن ₍⃃ل ₴ذ₲ ا€دراﺳﺔ 
ﺑﺎ€ﺑ₊ث ₥ﻲ إﺷﻛﺎ€ﯾﺔ وﺑﻧﺎءا ₞₭ﻰ ذ€ك ₨ﻣﻧﺎ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر،   ₇ذﺑﺎ ًا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ا€₇زا⁺ري أﻛﺛر 
ﯾدرس ﻣﺎ₴ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر وﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وأ₴م ا€ﻣؤﺷرات  ﻧظري ٍ ا€دراﺳﺔ ﻣن ₍⃃ل ₇زء ٍ
ﯾدرس  ا€ﻣﺳﺗ₍دﻣﺔ €₩ﯾﺎس ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري وﻣدى ﻧ₇ﺎ₞ﺗ₳ و₞⃃₨ﺔ ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑذ€ك، و₇زء ﺗطﺑﯾ₩ﻲ
ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣطﺑ₩ﺔ ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₞ﺎﻣﺔ ودول ا€ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ₍ﺎﺻﺔ وا€ﻣﺗﻣﺛ₭ﺔ ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر، ﻣﺻر و 
ا€₇زء ﺑداﯾﺔ إ€ﻰ ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري €₵ذ₲ ا€دول وﻣن ﺛم ﺳﯾﺎﺳﺎت  ₴ذا ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، ₊ﯾث ﺗطر₨ﻧﺎ ₥ﻲ
ﻣؤﺷرات ₨ﯾﺎس ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣطﺑ₩ﺔ ₥ﯾ₵ﺎ وﻣن ﺛم ₨ﻣﻧﺎ ﺑﺗ₩ﯾﯾم ₥₟ﺎ€ﯾﺔ ₴ذ₲ ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ﻣن ₍⃃ل 
ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري €دول ا€ﻣ₩ﺎرﻧﺔ إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ارﺗﺑﺎط₵ﺎ  ﺗطﺎﺑق ﻣ₟ﺎﯾﯾر₴ﺎ ﻣ₝ ﻣﻛوﻧﺎت ₨ﻣﻧﺎ ﺑﺎ₍ﺗﯾﺎر₴ﺎ ﻣن ﻣﻧط₭قا€ﺗﻲ 
و₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ ﻧ₩دم أ₴م ا€ﻧﺗﺎ⁺₆ ا€ﻣﺗوﺻل إ€ﯾ₵ﺎ ﻣن . ﺑﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻛﻣﻛون ر⁺ﯾﺳﻲ ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ ⃀ﺷﻛﺎ€ﯾﺔ ا€دراﺳﺔ
₍⃃ل ₴ذ₲ ا€دراﺳﺔ وأ₴م ا€ﺗوﺻﯾﺎت وا€ﻣ₩ﺗر₊ﺎت ﺑﺷﺄن ﺗ₦₟ﯾل ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﺗﺑ₟ﺔ ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر وﺗ₊ﺳﯾن 
   .، و₥ﻲ ا₾₍ﯾر ﻧورد آ₥ﺎق ا€ﺑ₊ث⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ₥ﯾ₵ﺎا€ﻣﻧﺎخ ا
  
  :اƃﺑšثŤƚﺻـــﺔ 
و₞⃃₨ﺗ₳ ﺑﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣطﺑ₩ﺔ ₥ﻲ ا€دول  دراﺳﺗﻧﺎ €ﻣوﺿوع ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﻣن ₍⃃ل
، €دى ₴ذ₲ ا€دول و€دى ا€دول ا₾م ₞₭ﻰ ₊د ﺳواء اﺳﺗط₟ﻧﺎ اﺳﺗ₍⃃ص أﻧ₳ ₞₭ﻰ ₨در ﻛﺑﯾر ﻣن ا₾₴ﻣﯾﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ،
وﻣﺻر  ﻣ₦₵وﻣ₳ ﺑﺎ€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ، وا€ﺗﻲ €طﺎ€ﻣﺎ ﻛﺎﻧت ﻣ₊ل ا₴ﺗﻣﺎم ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ﻛﺎ€₇زا⁺ر وﯾرﺗﺑط
ﻣن ₍⃃ل ﻣﺎ ﯾو₥ر₲ €₭دو€ﺔ  ﺑﺈرﺳﺎء د₞ﺎ⁺ﻣ₵ﺎوﺑذ€ك ﯾﺳﻣ₉ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر  .وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ
دة وذات طﺎﺑ₝ ₇دﯾد ﺗ₣طﻲ ا€ط₭ب ا€ﻣ₊₭ﻲ ﺳو₨₵ﺎ ا€ﻣ₊₭ﻲ ﺑﻣﻧﺗ₇ﺎت ₞دﯾا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ €₳ ﻣن ₞وا⁺د وﺗ₊وﯾ⃃ت، وﺗزوﯾد 
ﯾ₩وي ﻣﯾزان ﻣد₥و₞ﺎت ا€دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ €₳، ﺑﺎ⃀ﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﻛوﻧ₳ ⃂ ﯾ₟رﺿ₵ﺎ ₥₵و ﺑذ€ك . دون ا€₊ﺎ₇ﺔ إ€ﻰ ا⃂ﺳﺗﯾراد
ﻣن أﯾﺔ  ₴ﻣﺎ، ا€ﺗﻲ ﺗ₊ﻣﻲ ﻛ⃃⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€دو€ﯾﺔ ا€ﻣﺑرﻣﺔ ﻣن طر₥ﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرإ€ﻰ ﻣ₍ﺎطر ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ ﺑ₦ﺿل اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا
وﺗﺗ₊ول إ€ﻰ أزﻣﺎت ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ، وﯾﺗ₇₭ﻰ ذ€ك ₍ﺎﺻﺔ ₥ﻲ  ₵ﻣﺎﻣﻛن أن ﺗ₊دث ﻧزا₞ﺎت ﺑﯾﻧﻣن ا€ﻣأﺿرار ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ 
   .اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا€ﺗ₊ﻛﯾم ا€دو€ﻲ، واﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
ﻧظرًا  يا€₇زا⁺ر  ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €⃃₨ﺗﺻﺎد ﺗ₦₟ﯾ₭₵ﺎ وﺗطوﯾر₴ﺎ وﺿرورةﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وﻣن ₴ﻧﺎ ﺗظ₵ر أ₴ﻣﯾﺔ 
ﻧ₦س ا€و₨ت ا€ﺗ₊ﺿﯾر €₳ ﻣن ₇ﺎﻧب ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ  و₥ﻲ إ€ﻰ ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ ⃂₴ﺗﻣﺎﻣ₵ﺎ ﺑ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر
₇ذب  وﺗ₊₩ق ﻣﻧﺎ₍ًﺎ اﺳﺗﺛﻣﺎرﯾًﺎ ﻧﺎ₇₊ًﺎ ₨ﺎدرًا ₞₭ﻰ ﻣ₝ ﻣ₍ﺗ₭ف ﻣﻛوﻧﺎﺗ₳ ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔﺳﯾﺎﺳﺗ€ﺗﺗﻛﺎﻣل  ،ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري
 .ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر إ€ﻰ ا€₇زا⁺ر ﺑﻣﺎ ﯾ₊₩ق €₵ﺎ ا€ﻧ₦₝ ﻣﻧ₳ ₥ﻲ ﺗﻧﻣﯾﺔ ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ وﺗ₊رﯾك ₞₇₭ﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ
₍ﺻوﺻًﺎ وأﻧ₳ ₨د ﺗﺑﯾن €ﻧﺎ ﻣن دراﺳﺗﻧﺎ أن ا€₇زا⁺ر ﺗ₟ﺗﺑر ﺿ₟ﯾ₦ﺔ ₇دًا ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر 
ﻛﻣﺎ  .ر₢م ا€₇₵ود ا€ﺗﻲ ﺗﺑذ€₵ﺎ، ﻣﻣﺎ ﯾدل ₞₭ﻰ أن ₴ذ₲ ا€₇₵ود ₢ﯾر ﻣو₇₵ﺔ و⃂ ﺗﺻب ₥ﻲ ﺻﺎ€₉ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€وطﻧﻲ




ن €ﻧﺎ ₴ذا ﻣن ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ا€₇زا⁺ري، وﺗﺑﯾ″  أن ﺳﯾﺎﺳﺗ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﺿ₟ﯾ₦ﺔ وﺗ₦ﺗ₩ر إ€ﻰ ا€ﺗﻛﺎﻣل ﻣ₝ ﻣﻛوﻧﺎت
وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ دراﺳﺔ ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣطﺑ₩ﺔ ₥ﻲ ﻛل ﻣن ﻣﺻر €دراﺳﺔ ا€ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ا€ﺗﻲ ₨ﻣﻧﺎ ﺑ₵ﺎ  ₍⃃ل
  .ا€ﺳ₟ودﯾﺔ
  
  :اƃﺑšثﻧﺗــــــﺎﺋŝ اŤﺗﺑﺎر żرﺿﯾــﺎت 
ا€₦رﺿﯾﺎت، ﻧورد ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ أ₴م ₥ﻲ ﺑداﯾﺔ ₴ذ₲ ا€دراﺳﺔ وﺗﺑ₟ﺎ €وﺿ₝ ا⃀ﺷﻛﺎ€ﯾﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ ﺗم وﺿ₝ ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ﻣن 
  :ﻧﺗﺎ⁺₆ ا₍ﺗﺑﺎر₴ﺎ
 ﻣ₩ﺎﯾﯾس ﺗ₊دد ﻛ₦ﺎءﺗ₳ إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ ﺗ₩ﯾﯾم ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ﻣن ₍⃃ل ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭₦رﺿﯾﺔ ا₾و€ﻰ ا€ﺗﻲ ﺗرى .1
ا€ﻣ₩ﺎﯾﯾس ا€ﺗﻲ ﺗُ₟ﻧﻰ ﺑﺗ₩ﯾﯾم  ₴ذ₲ و₇ود ₞دد ﻣ₵م ﻣنﺑ إ€ﻰ ﺻ₊ﺗ₵ﺎ ﺗوﺻ₭ﻧﺎو₨د ، ﻣﻛوﻧﺎﺗ₳اﻧط⃃₨ًﺎ ﻣن 
ﻛ₦ﺎءة ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ₾ي دو€ﺔ، وا€ﻣ₵م ₥ﻲ ا₾ﻣر ﻛون ₴ذ₲ ا€ﻣ₩ﺎﯾﯾس ₥ﻲ ﻣ₟ظﻣ₵ﺎ ﺗﺻدر ₞ن 
ﻣوﺛو₨ﺔ، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﺗ₍ﺻص ﺑ₟ﺿ₵ﺎ ₥ﻲ ﺗ₩ﯾﯾم ₇واﻧب ﻣ₊ددة ﻣن ا€ﻣﻧﺎخ  ﻣﻧظﻣﺎت دو€ﯾﺔ
 .ﯾن ا₾₇ﺎﻧب ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ﻛﻣﺎ أﻧ₵ﺎ €طﺎ€ﻣﺎ أﺛﺑﺗت ﻧ₇ﺎ₊₵ﺎ ₥ﻲ ا€ﺗﺄﺛﯾر ₥ﻲ ₨رارات ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري
€ﺗ₊ﺳﯾن ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري، ا€₦رﺿﯾﺔ ا€ﺛﺎﻧﯾﺔ ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ ﺑ₊رص ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ₞₭ﻰ ﺗﻛﺛﯾف ₇₵ود₴ﺎ  .2
₊ﺳب ا₾₴ﻣﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺑ₴ذ₲ ا€₇₵ود ﯾ₍ﺗ₭ف ₊₇ﻣ₵ﺎ ﻣن دو€ﺔ إ€ﻰ أ₍رى ₊ﯾث أن  ،أﺛﺑﺗﻧﺎ ﺻ₊ﺗ₵ﺎ ﻧﺳﺑﯾﺎ ً
، ﻛﻣﺎ أن ₴ذ₲ ا€₇₵ود إ€ﻰ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر و₇ذﺑ₳ إ€ﻰ ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ﺗو€ﯾ₵ﺎ
₴و أﻛﺛر أ₴ﻣﯾﺔ ₥ﻲ ₞ﻣ₭ﯾﺔ  ₞ﺎدة ﻣﺎ ﺗ₦ﺗ₩ر إ€ﻰ ا€ﺗو₇ﯾ₳ ₊ول أي ₇ﺎﻧب ₥ﻲ ﻣﻛوﻧﺎت ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري
 .₇ذب ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ﻣن طردﯾﺔ ا€ﻣو₇ودة ﺑﯾن ₊ﺻﺔ ا€دول ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ا€ﺛﺎ€ﺛﺔ ﺑﺎ€₟⃃₨ﺔ ا€ ا€₦رﺿﯾﺔ وﺗﺗ₟₭ق .3
ﻛ₭ﻣﺎ ﻛﺎﻧت ₊ﺻﺔ ا€دول  ₊ﯾث و₨د أﺛﺑﺗﻧﺎ ﺻ₊ﺗ₵ﺎ، ﻛ₦ﺎءة ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري و ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة
ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﻛﺑﯾرة ﻛ₭ﻣﺎ دل ذ€ك ₞₭ﻰ ﻛ₦ﺎءة ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري وﺗﻛﺎﻣ₭₳ 
ا€دول ₞₭ﻰ ﺗ₊ﺳﯾن و₥ﻲ ا€ﻣ₩ﺎﺑل ﻛ₭ﻣﺎ ₊رﺻت ₴ذ₲ . ﯾ₵ﺎ€₥ﻲ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر إ
  .ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ﻛ₭ﻣﺎ زادت ₥رﺻ₵ﺎ ﻣن اﺳﺗ₩ﺑﺎل اﺳﺗﺛﻣﺎرات أ₇ﻧﺑﯾﺔ ﻣﺑﺎﺷرة أﻛﺑر
أن ₥₟ﺎ€ﯾﺔ ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا€ﻣطﺑ₩ﺔ ₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ  ﺗﺷﯾر ا€₦رﺿﯾﺔ ا€راﺑ₟ﺔ إ€ﻰ .4
₨د ة، و ا€₇زا⁺ر وﻣﺻر وا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﺗظ₵ر ﻣن ₍⃃ل ₊ﺻﺔ ₴ذ₲ ا€دول ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷر 
ﺑل ﯾﺗ₟دى  ₥ﻲ ا€دو€ﺔ ت ا€ﻣطﺑ₩ﺔ₊ﯾث ⃂ ﯾﺗ₟₭ق ا₾ﻣر ﺑ₊₇م ا⃀ﺻ⃃₊ﺎ ﺗوﺻ₭ﻧﺎ إ€ﻰ ₞دم ﺻ₊ﺗ₵ﺎ،
ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا€ﻣطﺑ₩ﺔ ₥ﻲ ﻣﺻر وا€ﺳ₟ودﯾﺔ أﻛﺛر ﻛ₦ﺎءة ﻣن ، ذ€ك أن وﻣدى ₥₟ﺎ€ﯾﺗ₵ﺎ ذ€ك إ€ﻰ ﻛ₦ﺎءﺗ₵ﺎ




ا€₇زا⁺ر، ر₢م  ﻧظﯾرﺗ₵ﺎ ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﺑﻣﺎ ﺗو₥ر₲ ﻣن ﺗد₥ق اﺳﺗﺛﻣﺎرات أ₇ﻧﺑﯾﺔ ﻣﺑﺎﺷر أﻛﺛر ﻣن ا€واردة إ€ﻰ
 .وا€ﺳﺑب ₥ﻲ ذ€ك ₴و ₞دم ₥₟ﺎ€ﯾﺗ₵ﺎ ﺗ₟دد ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا€ﻣﻧﺗ₵₇ﺔ ₥ﻲ ₴ذ₲ ا₾₍ﯾرة
ﺗ₍ص ا€₦رﺿﯾﺔ ا₾₍ﯾرة ﻣﺳﺗوى ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ا€₇زا⁺ري و₞⃃₨ﺗ₳ ﺑ₩درﺗ₵ﺎ ₞₭ﻰ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر  .5
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري و₨د ﺗوﺻ₭ﻧﺎ إ€ﻰ ﺻ₊ﺔ ₴ذ₲ ا€₦رﺿﯾﺔ ﻛون ﺗدﻧﻲ ﻣﺳﺗوى ا€ﻣﻧﺎخ ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر إ€ﯾ₵ﺎ، 
₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﯾ₊ول ﺑﯾن ﻛوﻧ₵ﺎ دو€ﺔ ₇ﺎذﺑﺔ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب، و₴ذا ﯾ₟ود ﻣن ₇₵ﺔ €₟دم اﺳﺗ₣⃃€₵ﺎ 
⃀ﻣﻛﺎﻧﯾﺎﺗ₵ﺎ ﺑﺎ€ﺷﻛل ا€ﻣ⃃⁺م، وﻣن ₇₵ﺔ أ₍رى إ€ﻰ ا₥ﺗ₩ﺎر ﺳﯾﺎﺳﺎﺗ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ا€ﺗﻲ ﺗو₇₳ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 
ن ا₾₇ﺎﻧب وﯾو₇₵₵م إ€ﻰ دول أ₍رى ر ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾا₾ﻣر ا€ذي ﯾﻧ₦ﱢ  .ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر دا₍₭₵ﺎ إ€ﻰ ا€ﺗو₇ﯾ₳
  .₇ﺎذﺑﯾﺔذات ﻣﻧﺎخ اﺳﺗﺛﻣﺎري أﻛﺛر 
  
  :ﺔــــــــــŝ اƃدراﺳـــــــﺎﺋــــــﻧﺗ
دو€ﯾﺔ طوﯾ₭ﺔ ا₾₇ل، و€ﻲ، ₥ﻲ ﺷﻛل ₊رﻛﺔ رؤوس ا₾ﻣوال ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₴و وﺳﯾ₭ﺔ ﺗﻣوﯾل د .1
 .و₴و ا€ﺷرﻛﺎت ﻣﺗ₟ددة ا€₇ﻧﺳﯾﺎت، ₍ﺎﺻﺔ ₥ﻲ ﺷﻛ₭₳ ا€ﻣﻧﺗﺷر ﺑﻛﺛرة ﺑذ€ك ﯾ₍ﺗ₭ف ₞ن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣ₊₦ظﻲ₥₵و 
 .ﻣﺎ ﯾﺗرﺗب ₞ﻧ₵ﺎ ﻣن ﺗﻛﺎ€ﯾفوﺗﺑرز أ₴ﻣﯾﺗ₳ ₥ﻲ ﻛوﻧ₳ وﺳﯾ₭ﺔ ﺗﻣوﯾل ﺑدﯾ₭ﺔ ₞ن ا€₩روض ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ و 
₥ﻲ و €⃃ﺳﺗ₦ﺎدة أﻛﺛر ﻣﺎ ﯾﻣﻛن ﻣن اﯾ₇ﺎﺑﯾﺎﺗ₳،  ﺗﺳ₟ﻰ ﻣ₟ظم دول ا€₟ﺎ€م ⃂₇ﺗذاب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر .2
، خ اﺳﺗﺛﻣﺎري ₥₟ﺎل ₇ﺎذب €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرﺳ₭ﺑﯾﺎﺗ₳، ₥ﺗ₟ﻣل ₞₭ﻰ ﺗ₵ﯾ⁺ﺔ ﻣﻧﺎ ﻣن أﻛﺑر ₨در ﻣﻣﻛن ﺗ₦ﺎديﻧ₦س ا€و₨ت 
ا€ﻣﻧﺎخ ﻣن ₍⃃ل ﻣؤﺷرات ﺗﺻدر₴ﺎ ا€ﻣﻧظﻣﺎت  ₴ذا ﯾﺗم ﺗ₊دﯾد ﻧ₇ﺎ₞ﺔو . ﺎﺑق €₭ﻣ₩ﺎﯾﯾس وا€ﻣؤﺷرات ا€دو€ﯾﺔوﻣط
ﻧك ، وا€ﺑ(ا₾وﻧﻛﺗﺎدﱠ ، ﻣﺛل ا€ﻣﻧظﻣﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وﻣؤﺗﻣر ا₾ﻣم ا€ﻣﺗ₊دة €₭ﺗ₇ﺎرة وا€ﺗﻧﻣﯾﺔا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ
 .ا€دو€ﻲ
ﻣﻧ₵ﺎ،  ةوا€ﺻﺎدر  ةﯾ₟ﻛس ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري €₭دو€ﺔ ا€ﻣﺿﯾ₦ﺔ ₊₇م ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€وارد .3
ﻛ₭ﻣﺎ ، و وﺑﺻ₦ﺔ ﻣﺗطورة ا€ﺗﻲ ﺗد₍ل ₥ﻲ ﺗﻛوﯾﻧ₳ ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔ ا€₟واﻣلوﺗﺗو₥ر ₥ﯾ₳ ₇ﻣﯾ₝ ₥ﻛ₭ﻣﺎ ﻛﺎن ₴ذا ا€ﻣﻧﺎخ ﻣﺗﻛﺎﻣ⃃ 
 .إ€ﻰ ₇ذب ﺗد₥₩ﺎت اﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ أﻛﺛر، ﻛ₭ﻣﺎ أدى ذ€ك ₩ًﺎ €₭ﻣ₩ﺎﯾﯾس ا€دو€ﯾﺔﻣطﺎﺑﻛﺎن 
₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ₇ﯾد، وأن ﺗﻛون ﻣ₇ﺗﻣ₟ﺔ، ₊ﯾث أن ﻧ₩ص ﻣﻛوﻧﺎت ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ﺗﻛون ₇ﻣﯾ₝ ﻣن ا€ﻣ₵م أن  .4
أ₊د ₴ذ₲ ا€ﻣﻛوﻧﺎت أو ﺗدﻧﻲ ﻣﺳﺗوا₲ ﯾؤﺛر ₞₭ﻰ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر، ﻛﻣﺎ أن ﺗ₦وق أ₊د ﻣﻛوﻧﺎت 
 . ﻧﺎت ا₾₍رىا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ⃂ ﯾ₟وض ا€ﻧ₩ص ₥ﻲ ا€ﻣﻛو 
ﺗ₟ﺗﺑر ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣن ﺑﯾن أ₴م ﻣ₊ددات ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر، وﯾؤﺛر ₥ﻲ ﺗﻧظﯾﻣ₵ﺎ وﺿﺑط₵ﺎ  .5
₊رص ا€دو€ﺔ ₞₭ﻰ ﺗ₊ﺳﯾن ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري، ₊ﯾث أن ₴ذ₲ ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ﻣن ا€ﺿروري أن ﺗ₍ﺿ₝ €₭ﺗ₊دﯾث 




ف ₞ﻧد ﻣﺗط₭ﺑﺎت ₩€ﻣﺎ ﯾ₊ﯾط ﺑ₵ﺎ، €ﺗوا€ﺗ₊ﺳﯾن ﺑﻣﺎ ﯾﺗ⃃ءم وﺗطورات ا€وﺿ₝ ا€دا₍₭ﻲ €₭دو€ﺔ وا€وﺿ₝ ا€₍ﺎر₇ﻲ 
 .ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب وﺗﺿﻣن اﺳﺗ₩طﺎﺑ₵م
ﺗ₟ﺗﺑر ا€دول ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ ﻣن أﻛﺑر ﻣﺻﺎدر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م، و€₩د ₞رف ا€ﻣرﻛز ا₾ول ₥ﻲ  .6
أ₴م ﻣﺿﯾف €₵ﺎ، ₥ﻛﺎﻧت أﻣﺎ ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ  .ودول ا⃀ﺗ₊ﺎد ا₾وروﺑﻲ₨ﺎ⁺ﻣﺗ₵ﺎ ﺗداو⃂ ﺑﯾن ا€و⃂ﯾﺎت ا€ﻣﺗ₊دة ا₾ﻣرﯾﻛﯾﺔ 
، ﻣﺻر، ا⃀ﻣﺎراتا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ، ﺑ₊ﯾث ﺗﺗﺻدر ₨ﺎ⁺ﻣﺗ₵ﺎ دا⁺ﻣﺎ ﻛل ﻣن ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ،  وأو€₵ﺎ ا€دول اﻵﺳﯾوﯾﺔ وﻣن ﺛم
 .ا€ﻣ₣رب، وأﺑرز ﺗ₭ك ا€ﺗد₥₩ﺎت ₍ﺻت ₨طﺎع ا€ﻧ₦ط وا€ﻣ₊رو₨ﺎت
رﯾﺔ ا₾₍ﯾرة ₥ﻲ ا€ﻣرﻛز ا₾ول ₍⃃ل ا€₟ﺷأﺛﺑت ₨طﺎع ا€₍دﻣﺎت ₨درﺗ₳ ₞₭ﻰ ﻣﻧﺎ₥ﺳﺔ ₨طﺎع ا€ﻣ₊رو₨ﺎت ﺑﺎ₊ﺗ⃃€₳  .7
، و₨د اﺷﺗﻣل ₴ذا ا€₩طﺎع ₥ﻲ ﻣ₇ﻣ₭₳ رات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ₥ﻲ ا€₟ﺎ€م₨ﺎ⁺ﻣﺔ ا€₩طﺎ₞ﺎت ا€ﺗﻲ ﺗﺗو₇₳ إ€ﯾ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎ
 .ا€ﺳﯾﺎ₊ﺔو ₞₭ﻰ ا€ﺑﻧوك، ا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت، 
ر₢م ا€ﻣو₨ف ا€ﺳ₭ﺑﻲ ا€ﺗﻲ اﺗ₍ذﺗ₳ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₥ﻲ ا€ﺳﺎﺑق ﺗ₇ﺎ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر، ₥ﺈﻧ₵ﺎ اﻵن ﺗﺗﺑ₝  .8
ﺳﺔ ا€ﺑﺎب ا€ﻣ₦ﺗوح وﺗﺳ₟ﻰ إ€ﻰ ا€ﺗ₊رر وا⃂ﻧ₦ﺗﺎح ₞₭ﻰ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₟ﺎ€ﻣﻲ، وﺗ₊رﯾر ا€₩ﯾود ا€ﻣ₦روﺿﺔ أﻣﺎم ﺳﯾﺎ
ر₢ﺑﺔ ﻣﻧ₵ﺎ ₥ﻲ ₇ذب أﻛﺑر ₨در ﻣﻣﻛن ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة إ€ﯾ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر، 
ورة ا€ﺗﻲ ﺗﺄﺗﻲ ﻣ₝ ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن €ﻣﺳﺎ₞دﺗ₵ﺎ ₥ﻲ ﺗﻣوﯾل ا₨ﺗﺻﺎد₴ﺎ وا⃂ﺳﺗ₦ﺎدة ﻣن ا€₍ﺑرات وا€ﺗ₩ﻧﯾﺎت ا€ﻣﺗط
 .ا₾₇ﺎﻧب
₥ﻲ إطﺎر ﺳ₟ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ €₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر، ₞ﻣ₭ت و⃂زا€ت ﺗ₟ﻣل ₞₭ﻰ ﺗ₊ﺳﯾن ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ  .9
 ₴ذ₲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري وﺗطوﯾر₲ ﺑﻣﺎ ﯾﺗوا₥ق ﻣ₝ ﻣﺗط₭ﺑﺎت ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب وﯾﺿﻣن اﺳﺗ₩طﺎﺑ₵م إ€ﯾ₵ﺎ، إ⃂ أن أداء
ﻣن ₍⃃ل ₊ﺻﺔ ﻛل دو€ﺔ ﻣن  ا€دول ₥ﻲ ₴ذا ا€₇ﺎﻧب ₨د ﺗ₦ﺎوت، وﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ﻣ₟ر₥ﺔ ذ€ك ﻣن ₍⃃ل ₇ﺎﻧﺑﯾن؛ أو⃂ ً
، وﺛﺎﻧﯾًﺎ ﻣن ₍⃃ل ا€ﻣؤﺷرات وا€ﺗﻲ ﻛﺎﻧت ﺿ₟ﯾ₦ﺔ إ₇ﻣﺎ⃂ً ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﺎ€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر
ﺗو₥ر₲ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب ₥ﻲ ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ₊ﺳب ﻣﺎ ا€دو€ﯾﺔ €₩ﯾﺎس ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﺗﻲ ﺗﺻﻧف ₴ذ₲ ا€دول 
 ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر أو ₥ﻲ ₊ﺻﺗ₵ﺎ ﻣن ﺗد₥₩ﺎتﺗﺻدرت ₨ﺎ⁺ﻣﺔ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﺳواء ₥ﻲ و₨د  .ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري
 .، ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔيﺗ₵ﯾ⁺ﺔ ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر  ﻣ₇ﺎل
₢م ا€₇₵ود ا€ﺗﻲ ﺗﺑذ€₵ﺎ €ﺗ₊ﺳﯾن ﺗﺛﺑت ﻧﺗﺎ⁺₆ ا€ﻣؤﺷرات ا€دو€ﯾﺔ €₩ﯾﺎس ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر أن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ر  .01
₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري و₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر، ₥ﺈﻧ₳ ﻣﺎ زال أﻣﺎﻣ₵ﺎ ا€ﻛﺛﯾر €ﺗﺻل إ€ﻰ ₴د₥₵ﺎ، ₥₊ﺻﺗ₵ﺎ ﻣن ₍ﻣﻧﺎ
وﯾﺑدو أن ا€₇₵ود ا€ﺗﻲ ﺗﺑذ€₵ﺎ ﺗ₦ﺗ₩د إ€ﻰ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ا€وا₥دة إ€ﯾ₵ﺎ ₴ﻲ أﻛﺑر د€ﯾل ₞₭ﻰ ذ€ك، 
ن ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا€ﻣﻧ₦ذة ₥ﯾ₵ﺎ €م ﺗ₭ﻣس ﺑ₟د ﻣواطن ا€₍₭ل ا€ﺗﻲ ₇₟₭ت ﻣن ₊ﺻﺗ₵ﺎ ﺗﻛون ا€ﺗو₇ﯾ₳، وﻣن ا€واﺿ₉ أ
€ذ€ك ⃂ ﺿﯾر ﻣن أن ﺗ₭₇ﺄ ₴ذ₲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ إ€ﻰ ا€ﻣﻧظﻣﺎت ا€ﻣ₍ﺗﺻﺔ ₥ﻲ دراﺳﺔ ا€ﻣﻧﺎخ . ﻣﺗواﺿ₟ﺔ إ€ﻰ ₴ذا ا€₊د
  .ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ا€ﺗﻲ ﻣن ﺷﺄﻧ₵ﺎ ﺗ₊دﯾد ﻣواطن ا€₍₭ل وا₨ﺗراح ا€₊₭ول ا€⃃زﻣﺔ €ﻣ₟ﺎ€₇ﺗ₳




ﻛل ﻣن ﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ﻣن ﺗ₊ﺳﯾن ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري وﺗطوﯾر₲ ﻣن ₍⃃ل ₇ﻣ₭ﺔ ﺗﻣﻛﻧت  .11
€ﻛن ﺗ₦ﺎوﺗت ﻧﺗﯾ₇ﺔ ₴ذ₲ ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت وا₍ﺗ₭ف أداء ، ﻣﻧذ أﻛﺛر ﻣن ₞ﺷرﯾﺔ ﻣن ا€زﻣن ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا€ﺗﻲ اﻧﺗ₵₇ﺗ₵ﺎ
ﺳﯾن ﺑﻧﯾﺗ₵ﺎ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ ، ₊ﯾث ₞ﻣ₭ت ا€ﺳ₟ودﯾﺔ أﻛﺛر ﺷﻲء ₞₭ﻰ ﺗ₊ﻛل دو€ﺔ ₥ﻲ إ₇راءات ﺗ₊ﺳﯾن ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري
ﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ﻣن ﺑﯾن ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ ا€وارد ₥ﻲ اﺳﺗ₩طﺎب أﻛﺑر ₊ﺻﺔ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣوﻧ₇₊ت ﺑذ€ك  وا€ﻣؤﺳﺳﯾﺔ
ﺑﻣﺎ ﯾ₟ﻧﻲ أن ﺗطور ﺑﺎ₨ﻲ ؛ ر₢م ﻛون ₨ﺎﻧوﻧ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ⃂ ﯾﺗﻣﺗ₝ ﺑﺎ€₩در ا€ﻛﺑﯾر ﻣن ا€ﻣﺛﺎ€ﯾﺔ إ€ﻰ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ
أﻣﺎ ﻣﺻر ₥₩د اﺳﺗطﺎ₞ت ﺗ₊ﺳﯾن ﺗﺷرﯾ₟ﺎت  .ﺔ ₇ذﺑ₵ﺎ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرﻣﻛوﻧﺎت ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ₨د ₥₟ ّ ل ₞ﻣ₭ﯾ
ﺑﺎ€ر₢م ﻣن ا€ﻣﺳﺗوى ا€ﻣﺗوﺳط €ﺑﺎ₨ﻲ  ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷرﺑﻣﺎ و₥ر €₵ﺎ ₨درًا ﻣ₵ﻣﺎ ﻣن ﺗد₥₩ﺎت ا⃂ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﯾ₵ﺎ
 .ﻣﻛوﻧﺎت ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري
 اﻧﺗ₵ﺎج ₇ﻣ₭ﺔ ﻣن ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت₞ﻣ₭ت ا€₊ﻛوﻣﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ ﺑدور₴ﺎ ₞₭ﻰ ﺗ₊ﺳﯾن ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ﻣن ₍⃃ل  .21
ﻣﺎ  و₨د ﺳﻣ₊ت ₴ذ₲ ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت إ€ﻰ ₊د  ٍ₥ﻲ ﺳﺑﯾل ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر وزﯾﺎدة ₊ﺻﺗ₵ﺎ ﻣﻧ₳، 
و₇₭ب  ، وﺳﺎ₞دت ₞₭ﻰ ﺗ₟زﯾز ا⃂ﻧ₦ﺗﺎح ا⃂₨ﺗﺻﺎديﺑﺗﺻ₊ﯾ₉ ا€ﺗوازﻧﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وﻣؤﺷرات ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻛ₭ﻲ
€ﻛن  إ€ﻰ أﻧ₵ﺎ ﻛﺎﻧت ﺷﺑ₳ ﻣ₟دوﻣﺔ ₨ﺑل ₴ذ₲ ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت، ﺑﺎ€ﻧظر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة إ€ﻰ ا€₇زا⁺ر
ﺗ₵ﺎ ﻣﻧ₵ﺎ €طﺎ€ﻣﺎ ﻛﺎﻧت ﺿ⁺ﯾ₭ﺔ ₇دًا ، وﺑﺎ€ﻧﺗﯾ₇ﺔ ₴ﻲ ﺗ₟ﺑر ₞ن ﺿرورة إﺗﺑﺎع ا€ﻣزﯾد ﻣن ا€ﺗ₊ﺳﯾﻧﺎت ₞₭ﻰ ₊ﺻﯾ₭
 .ﻣﺳﺗوى ﻣﻛوﻧﺎت ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري
ا€ﻛ₭ﻲ وا€₟⃃₨ﺎت اﺗﺳم ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﺑﺎﺳﺗ₩رار ا€ﻣﻛوﻧﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻣن ﻣؤﺷرات ا⃂₨ﺗﺻﺎد  .31
ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ، ﻛﻣﺎ ﯾﺗﻣﯾز ﺑﺗو₥ر₲ ₞₭ﻰ ﻣوارد ﺑﺷرﯾﺔ وطﺑﯾ₟ﯾﺔ ₢ﻧﯾﺔ ﯾ₩ﺻد₲ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرون ا₾₇ﺎﻧب ﻣن أ₇ل اﺳﺗ₣⃃€₵ﺎ، 
€ﻛن ﯾ₟ﺎب ₞₭₳ ﺗﺄ₍ر ﺑﻧﯾﺗ₳ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ وا€ﻣؤﺳﺳﯾﺔ ﻣن ₇ﺎﻧب ا€ﻧ₩ل وا€ﻣواﺻ⃃ت وا€طرق وا€₍دﻣﺎت ا€ﻣ₩دﻣﺔ ₞₭ﻰ 
ﻣﺎر وا€ﺗﻲ ₥ﺿ⃃ ₞ن ﺳﯾﺎدة ا€ﺑﯾرو₨راطﯾﺔ و₥ﯾ₵ﺎ وﺗ₦ﺷﻲ ا€₦ﺳﺎد ﻣﺳﺗوى ا₾₇₵زة ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ و₍ﺻوﺻًﺎ ا€ﻣﻛ₭₦ﺔ ﺑﺎ⃂ﺳﺗﺛ
أﻣﺎ ﻣن . ﻧ₇د أن ﻣ₵ﺎﻣ₵ﺎ وﺻ⃃₊ﯾﺎﺗ₵ﺎ ﺗﺗدا₍ل ₥ﯾﻣﺎ ﺑﯾﻧ₵ﺎ ﺑﻣﺎ ﯾﺷوش ₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب وﯾ₟ﯾق ₞ﻣ₭₵م
 .₇ﺎﻧب ا€ﻣﻛوﻧﺎت ا€ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ وا€₩ﺎﻧوﻧﯾﺔ €ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﺗﺗﺳم ﺑﺎ⃂ﺳﺗ₩رار ₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺗوى ا€₟ﺎم
ﺑ₳ ا€ﻣو₇ود ﺑﯾن ﻛل ﻣن ا€₇زا⁺ر وﻣﺻر وا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، ₥ﻲ ₞دة ₇واﻧب ﻣﺛل ﻣو₨₦₵ﺎ ر₢م ا€ﺗﺷﺎ .41
وﻣن ₇ﺎﻧب ، وﻣن ﺛم ﺗﺷ₇ﯾ₟₳ ﺑﺈﺗﺑﺎع ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر€₥ﻲ ا€ﺑداﯾﺔ ا€ﻣ₟ﺎدي 
ﻣن ₇ﺎﻧب أدا⁺₵ﺎ ₥ﻲ ﺗ₊ﺳﯾن  إ⃂ أﻧ₵ﺎ ﺗ₍ﺗ₭ف ₥ﯾﻣﺎ ﺑﯾﻧ₵ﺎ ا€ﺿﻣﺎﻧﺎت ا€ﺗﻲ ﺗﻣﻧ₊₵ﺎ €₳ وا€ﺗﻲ ﺗﻛﺎد ﺗﻛون ﻣﺗطﺎﺑ₩ﺔ،
ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري أﯾن ﻧ₇د ﺗ₦وق ا€ﺳ₟ودﯾﺔ وﻣن ﺛم ﻣﺻر ₞₭ﻰ ا€₇زا⁺ر، وﻣن ₇ﺎﻧب زﯾﺎدة ₊ﺻﺗ₵ﺎ ﻣن ﺗد₥₩ﺎﺗ₳ 
وﻣن ₇ﺎﻧب ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﺗﺑ₟ﺔ €ﺗﻧظﯾﻣ₳ وﺗو₇ﯾ₵₳ أﯾن  .ﺗﺗﺄ₍ر ا€₇زا⁺ر ₴ﻧﺎ أﯾﺿًﺎ ₞ن ا€ﺳ₟ودﯾﺔ وﻣﺻر نأﯾ
ﺗﺛﻣﺎري ا€د₨ﯾق وا€واﺿ₉ وا€ﻣ₦ﺻل وﺗو₥ﯾر₴ﺎ €ﻣرﻛز ₍ﺎص ﺑ₵ﺎ €₊ل ﻧزا₞ﺎت ﺗﺗ₦وق ﻣﺻر ﺑدر₇ﺔ ﻛﺑﯾرة ﺑ₩ﺎﻧوﻧ₵ﺎ ا⃂ﺳ
₥ﺈﻧ₵ﺎ ﺗﺗ₦وق ₞₭ﻰ  ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، وﺗ₦و₨₵ﺎ ﺑﺈﺑراﻣ₵ﺎ ₾ﻛﺑر ₨در ﻣن اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€دو€ﯾﺔ €₊ﻣﺎﯾﺗ₳ وﺗﺷ₇ﯾ₟₳،
 .ا€ﺳ₟ودﯾﺔ وا€₇زا⁺ر ﺑﺄﺷواط ﻛﺑﯾرة ₥ﻲ ₴ذا ا€₇ﺎﻧب




ا€ﻧﻣو ا⃂₨ﺗﺻﺎدي وﻣﺳﺗوﯾﺎت ا⃀ﻧﺗﺎج ا€ﻣ₊₭ﻲ وا€ﺗﺿ₍م، ﺿﺑط ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€دا₍₭ﯾﺔ، وﻣ₟د⃂ت إن  .51
ﻛ₦ﺎءة أداء ا€ﺳﯾﺎﺳﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ وﻣﺳﺗوﯾﺎت ا€دﯾن ا€₟ﺎم ا€ﻣ₊₭ﻲ، وﻣدى ₨وة ا€₩طﺎع ﺗو₥ﯾر وأﺳ₟ﺎر ا€₦ﺎ⁺دة وا€ﺻرف و 
ﺗ₊ﺳﯾن أداء ا⃂₨ﺗﺻﺎد ₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺗوى ، ﻣن ﺷﺄﻧ₳ أن ﯾ₟ﻣل ₞₭ﻰ ا€ﻣﺎ€ﻲ وا€ﻣﺻر₥ﻲ وأداء ﺑورﺻﺔ ا₾وراق ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ
₍ﺻوﺻًﺎ ﻣؤﺷرات ا€ﻣﯾزان ا€ﺗ₇ﺎري وﻣﯾزان ا€ﻣد₥و₞ﺎت وﺑﻧود ₊رﻛﺔ رؤوس ا₾ﻣوال، وا€₩درة ₞₭ﻰ ﺗ₊وﯾل ا€₍ﺎر₇ﻲ و 
ا€₟ﻣ₭ﺔ وﻣﺳﺗوى ا⃂₊ﺗﯾﺎطﯾﺎت ا€دو€ﯾﺔ وﻣ₟دل ﺗ₣طﯾﺗ₵ﺎ €₭ﻣد₥و₞ﺎت ا€ﺷ₵رﯾﺔ ₞ن ا€واردات وا€ﻣدﯾوﻧﯾﺔ ا€₍ﺎر₇ﯾﺔ 
ﺛﻣﺎري و€₦ت اﻧﺗﺑﺎ₲ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن وﺑﺎ€ﺗﺎ€ﻲ ﺗ₊ﺳﯾن ﺻورة ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗ .وﻧﺳﺑﺗ₵ﺎ إ€ﻰ ا€ﻧﺎﺗ₆ ا€ﻣ₊₭ﻲ ا⃀₇ﻣﺎ€ﻲ
 .ا₾₇ﺎﻧب
ﺑﻣﺳﺎ₞دة ا€₩طﺎ₞ﯾن ا€₟ﺎم وا€₍ﺎص €ﺗ₊ﺳﯾن ﺻورة ا⃂₨ﺗﺻﺎد وﻣؤﺷرات أدا⁺₳ ا€ﻛ₭ﯾﺔ ﺑﻣﺎ  ﺔﺳ₟ﻲ ا€₊ﻛوﻣ إن .61
₥ﯾ₵ﺎ ﻣ₟د⃂ت ا€ﻧﻣو وا€ﺗﺿ₍م وا€ﺗﻧﺎ₢م ₥ﯾﻣﺎ ﺑﯾن ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ا€ﻧ₩دﯾﺔ وا€ﻣﺎ€ﯾﺔ وﺳ₟ر ا€ﺻرف وﻣدى اﻧ₟ﻛﺎس ذ€ك ₞₭ﻰ 
 .، ﯾ₟زز ﻣن ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري أﻣﺎم ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب وﯾزﯾد₴م ﺛ₩ﺔ ₥ﯾ₳دا⁺₳وﺗ₊ﺳﯾن أ ا€ﺳوق ا€ﻣﺎ€ﻲ ₍₭ق
ﺗﺷ₇ﯾ₝ ا€₩طﺎع ا€₍ﺎص وا ٕ زا€ﺔ ا€₟₩ﺑﺎت ا€ﺗﻲ  ﺗﺳﺗطﯾ₝ ا€₇زا⁺ر ₥ﻲ ﺳﺑﯾل ﺗطوﯾر ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ﻣن .71
ﺗ₟ﺗرض زﯾﺎدة ﻣﺳﺎ₴ﻣﺗ₳ ₥ﻲ ا⃂₨ﺗﺻﺎد وﻣﻧ₊₳ ا€د₞م ا€⃃زم €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ﻣ₇ﺎ⃂ت ₇دﯾدة وﺗﻧوﯾ₝ ا€₊وا₥ز 
₞رض ا€ﻣزﯾد ﻣن ₥رص ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر €₭₩طﺎع ا€₍ﺎص ا€ﻣ₊₭ﻲ وا₾₇ﻧﺑﻲ وذ€ك ﻣن ₍⃃ل  .⃀₞₦ﺎءات ا€ﻣ₩دﻣﺔ €₳وا
و⃂ﺳﯾﻣﺎ ₥ﻲ ﻣ₇ﺎ⃂ت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﺷﺗرك وا€ﻣﺷرو₞ﺎت ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﻣﺷﺗرﻛﺔ وﺗﺷ₇ﯾ₟₳ ₞₭ﻰ ا⃂ﺿط⃃ع ﺑدور₲ ₥ﻲ 
طﺎرات ₇دﯾدة ﻣ₝ ا⃂ﺳﺗﻣرار ₥ﻲ ₞ﻣ₭ﯾﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﺷﺎﻣ₭ﺔ وا ٕ ﻧﺷﺎء ﻣﻧﺎطق ₊رة وﻣدن ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ وﻣواﻧ⁹ وﻣ
 .ﺗطوﯾر ا€₩ﺎ⁺ﻣﺔ ﻣﻧ₵ﺎ
ﯾﻧص ₞₭ﻰ ا€ﻣﺳﺎواة ﺑﯾن ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا€ﻣ₊₭ﯾﯾن  1002إن ا€₩ﺎﻧون ا€₇دﯾد €ﺗطوﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر €ﺳﻧﺔ  .81
وا₾₇ﺎﻧب، و€ﻛن ﻧ₇د ₴ؤ⃂ء ﯾﺳﺗ₦ﯾدون أﻛﺛر ﻣن ا€ﻣ₊₭ﯾﯾن، ₾ﻧ₵م ﯾﺗو₥رون ₞₭ﻰ ﻣؤ₴⃃ت ﺗ₩ﻧﯾﺔ وﻣﺎ€ﯾﺔ ₴ﺎ⁺₭ﺔ 
ﻛﻣﺎ أن ₴ذ₲ ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرة، ﺗ₣ﺎدر ا€ﺑ₭د ا€ﻣﺿﯾف إ€ﻰ ﺑ₭د آ₍ر إذا رأت أن ₴ﻧﺎك . ﻣﻛﺗﺳﺑﺔ ﻣن ₨ﺑل
 .₇₵₵ﺎ ₞ﻧد اﻧﺗ₵ﺎء ﻣ₵₭ﺔ ا⃂ﺳﺗ₦ﺎدةﺿ₣وطﺎ ﺿرﯾﺑﯾﺔ ﺗوا
₭ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب ₥ﻲ زﯾﺎدة ﺳﺎ₞د ا€ﻛم ا€ﻛﺑﯾر ﻣن ا€ﻣزاﯾﺎ ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ ﻣن ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₇زا⁺ري €ﯾ€م  .91
ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر، وا€ﺳﺑب ₥ﻲ ذ€ك ﯾ₟ود إ€ﻰ ₞ﺎﻣ₭ﯾن أﺳﺎﺳﯾن ﺗ₣₦ل ا€₊ﻛوﻣﺔ  ₊ﺻﺔ ا€₇زا⁺ر
₴ذ₲ ا€ﻣزاﯾﺎ ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ ﺗ₦ﺗ₩ر إ€ﻰ ا€ﺗو₇ﯾ₳، ₥₵ﻲ ₢ﯾر ﻣدروﺳﺔ ﺑﺎ€ﺷﻛل ا€ذي  ا€₇زا⁺رﯾﺔ ₞ﻧ₵ﻣﺎ، ا₾ول ﯾﺗﻣﺛل ₥ﻲ ﻛون
ﯾﺿﻣن ₇ذب ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب ﻣن ₇₵ﺔ، و⃂ ﺑﺎ€₩در ا€ذي ﯾو₥ر ₞₭ﻰ ا€₊ﻛوﻣﺔ ﻧ₦₩ﺎت زا⁺دة ⃂ ﺗ₟ود ₞₭ﯾ₵ﺎ 
ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﻣ₵ﻣﺎ ﻛﺎﻧت ﻣﺷ₇₟ﺔ وﻣ₊₦زة ₞₭ﻰ وا€ﺛﺎﻧﻲ ﯾﺗﻣﺛل ₥ﻲ ﻛون . ﺑﺎ€₦ﺎ⁺دة ﻣن ₇₵ﺔ أ₍رى
ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥₵ﻲ ⃂ ﺗﺳﺗطﯾ₝ ₇ذب ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا₾₇ﺎﻧب ﺑﻣ₦رد₴ﺎ، ₥₦ﻲ ا€ﻧ₵ﺎﯾﺔ ₴ﻲ ﺗد₍ل ₥ﻲ ﻣﻛوﻧﺎت ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ا€ﺗﻲ ₴ﻲ ₞دﯾدة وﻣ₊ددة وﯾﺗو₇ب و₇ود₴ﺎ ﻣ₇ﺗﻣ₟ﺔ و₞₭ﻰ ﻣﺳﺗوى ً ₇ﯾد ﯾﻣﻛﻧ₵ﺎ ﻣن ا€ﺗ₦ﺎ₞ل ﻣ₟ًﺎ €₇₟ل 
، وا€ﻣﺗو₥ر ﻣﻧ₵ﺎ ﯾد ﻣن ﻣﻛوﻧﺎﺗ₳ ا₾ﺳﺎﺳﯾﺔﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₇زا⁺ري ﯾ₦ﺗ₩ر إ€ﻰ ا€₟دو€ﻛون . ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ﻧﺎ₇₉




₥ﻲ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر  دون ا€ﻣﺳﺗوى ا€ﻣط₭وب، ₥ﺈن ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣطﺑ₩ﺔ ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ⃂ ﺗﺗﺳم ﺑﺎ€₦₟ﺎ€ﯾﺔ ₴و
 .ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر
ﺑﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري وﺗزﯾد ₊ﺻﺗ₵ﺎ ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة، €ﺗﺻل ا€₇زا⁺ر إ€ﻰ ا€رﻛب ا€₟ﺎ€ﻣﻲ  .02
ﺗ₟زز ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₇دﯾد ﺑﺎﺳﺗ₍دام ا€ﺗطﺑﯾ₩ﺎت ا€₊دﯾﺛﺔ €⃃ﺗﺻﺎ⃂ت وﺗ₩ﻧﯾﺔ ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت وﺗطوﯾر ا€ﺑﻧﯾﺔ ﺑد €₵ﺎ ﻣن أن ⃂
₊ﺳﯾن د₨ﺔ ا⃀₊ﺻﺎءات ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وﺗ₟ﻣل ₞₭ﻰ ﺗوﺗﺷرع ₥ﻲ ﺗﻧ₦ﯾذ ﻣﺷروع ا€₊ﻛوﻣﺔ ا⃂€ﻛﺗروﻧﯾﺔ، ، ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔ ا€ر₨ﻣﯾﺔ
₭ﻣ₟ﺎﯾﯾر ا⃀₊ﺻﺎ⁺ﯾﺔ ا€ﻣﺗ₦ق ₞₭ﯾ₵ﺎ دو€ﯾًﺎ ، وﺗ₟زﯾز ₇ودﺗ₵ﺎ ﻣن ₍⃃ل إﻧﺷﺎء وﺗطوﯾر ₨وا₞د ا€ﺑﯾﺎﻧﺎت وا€ﻣ₟₭وﻣﺎت و₥₩ًﺎ €
ﺗطﺑﯾق ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ا€ﺗﻲ ﻣن ﺷﺄﻧ₵ﺎ ﻧ₩ل ، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ﻣن ₊ﯾث ا€ﺷ₦ﺎ₥ﯾﺔ وا€دورﯾﺔ وا⃂ﻧﺗظﺎم وا€ﺷﻣو€ﯾﺔ ₥ﻲ إﺻدار₴ﺎ
 .ا€ﺗ₩ﻧﯾﺎت ا€ﻣﺗ₩دﻣﺔ وا€ﻣ₵ﺎرات ا⃀دارﯾﺔ ا€ﻣﺻﺎ₊ﺑﺔ €₭ﻣﺷﺎرﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ
  
    :اƃﻣƀﺗرšﺔ اƃﺗوﺻـﯾـﺎت
 : ﻣن ₍⃃ل ا€ﻧﺗﺎ⁺₆ ا€ﻣﺗوﺻل ₞₭ﯾ₵ﺎ ₥ﻲ دراﺳﺗﻧﺎ، ﺗﻣﻛﻧﺎ ﻣن ا₨ﺗراح ₇ﻣ₭ﺔ ﻣن ا€ﺗوﺻﯾﺎت ﻧورد₴ﺎ ₥ﯾﻣﺎ ﯾ₭ﻲ
ﺿرورة ا€و₨وف ₞₭ﻰ ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₩ﺎ⁺م ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر، ﺑﺎ€ﻣﺗﺎﺑ₟ﺔ وا€ﺗد₨ﯾق ا€دا⁺م €ﺿﻣﺎن ﻣواﻛﺑﺗ₳ €ﻣ₩ﺎﯾﯾس  .1
  .ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ
 ₥ﻲ €وﺿ₟₳ ا€₇زا⁺ري ا⃂₨ﺗﺻﺎد ﺑﺗﻧوﯾ₝ ﺗﺳﻣ₉ ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ﺳﯾﺎﺳﺔ وﺿ₝ ₥ﻲ ﻣ₭ﯾﺎ ا€ﺗ₦ﻛﯾر ﯾ₩ﺗﺿﻲ ا€وﺿ₝ إن .2
وﯾﻣﻛن أن ﯾﺗم ذ€ك ﻣن ₍⃃ل ا₞ﺗﻣﺎد  .ا€₟ﺎ€ﻣﻲ ا⃂₨ﺗﺻﺎد أﺳ₟ﺎر ا€ﺑﺗرول ﺿﻣن ﺗ₊و⃂ت ﺗ₩₭ﺑﺎت ﻣن ﻧﺳﺑﻲ ﻣﺄﻣن
ﺗﻣﺎد آ€ﯾﺎت وﺳﯾﺎﺳﺎت €ﺗ₊₩ﯾق ا€ﺗﻧوع ا€₩طﺎ₞ﻲ ﺑﻣﺎ ﯾﻛ₦ل €₩طﺎع ₞رﯾض ﻣن ا€ﺳﻛﺎن ا⃂ﺳﺗ₦ﺎدة ﻣن ﻣﻧﺎ₥₝ ا₞
 .ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷرا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر 
ﻧﺎ₥ذة ﱠﺗﺑﺳﯾط ودﻣ₆ إ₇راءات ﺗﺳ₇ﯾل ﺷرﻛﺎت ا₾₞ﻣﺎل ا€₇دﯾدة و₍₦ض ﺗﻛ₭₦ﺗ₵ﺎ ﺗ₊ت ﻣظ₭ﺔ ₇₵ﺔ و₊ﯾدة  إن .3
إد₍ﺎل ﻧظﺎم ا€₟ﻣل ، و ﺗ₇ﻧب ا€₭₇وء إ€ﻰ ا€ﻧظﺎم ا€₩ﺿﺎ⁺ﻲ وا€ﻣ₊ﺎﻛم ⃂ﺳﺗﺻدار ﺷ₵ﺎدات ﻣ₟ﺗﻣدة وﻣوﺛ₩ﺔو ( ﻣو₊دة
ا₞ﺗﻣﺎد ، و ا€ﻣ₟ﻧﯾﺔ ₨ﺑل إﺻدار ا€ﺗر₍ﯾص ا€ﻧ₵ﺎ⁺ﻲ ﺑﺗرا₍ﯾص ﻣؤ₨ﺗﺔ ﺑ₟د₴ﺎ ﺗ₍ﺿ₝ ا€ﺷرﻛﺔ ا€₇دﯾدة €₦₊ص ا€ﺳ₭طﺎت
₴ﻲ ﻣن ا€ﺗداﺑﯾر ا€ﺗﻲ ₞₭ﻰ ا€₇زا⁺ر ا€₟زم ₥ﻲ اﺗ₍ﺎذ₴ﺎ  .أﺳ₭وب ا€ﺗ₟ﺎﻣل ا⃂€ﻛﺗروﻧﻲ وا€ﺗوﺳ₝ ₥ﯾ₳ ﺑﺷﻛل ﻣﺳﺗﻣر
 .€ﺗطوﯾر ﺳﯾﺎﺳﺎﺗ₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﺑﻣﺎ ﯾ⃃ءم ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ وﯾﺿﻣن ₇ذﺑ₳ إ€ﯾ₵ﺎ
₟رﺑﻲ ₥ﻲ ﻛﺎ₥ﺔ ا€ﻣ₇ﺎ⃂ت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ و₍ﺻوﺻًﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺗطوﯾر وﺗ₦₟ﯾل ا₾طر ا€₊ﺎﻛﻣﺔ €₭ﺗ₟ﺎون ا€ﯾ₇ب  .4
وا€ﺗ₇ﺎرة وﺗﺑﺎدل ا€₟ﻣﺎ€ﺔ، و⃂ﺳﯾﻣﺎ اﺗ₦ﺎ₨ﺎت ﺗﺷ₇ﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₟رﺑﻲ ا€ﺑﯾﻧﻲ و₥ﻲ ﻣ₩دﻣﺗ₵ﺎ، اﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ اﺳﺗﺛﻣﺎر رؤوس 
 .ا₾ﻣوال ا€₟رﺑﯾﺔ واﺗ₦ﺎ₨ﯾﺔ ﺗﺳوﯾﺔ ﻣﻧﺎز₞ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ




ة ﻛﺎ₥ﺔ ا€دول و₍ﺎﺻﺔ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ا₾₨ل ﻧﻣوًا ₞₭ﻰ ا₇ﺗذاب إﯾ₇ﺎد آ€ﯾﺔ ﺗ₊ﺳن ﻣن ₨در ﻣن ا€ﺿروري  .5
ﺗﺷ₇ﯾ₝ ₊رﯾﺔ اﻧﺗ₩ﺎل ا€₟ﻣﺎ€ﺔ ₥ﯾﻣﺎ ﺑﯾن ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ €₇₵ود ﺑذل ا€ا⃂ﺳﺗﻣرار ₥ﻲ ، و ₊ﺻص أﻛﺑر ﻣن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات
 .و⃂ﺳﯾﻣﺎ ﻣن دول ا€₦ﺎ⁺ض إ€ﻰ دول ا€₟₇ز
وا€ﻧظم ا€ﻣطﺑ₩ﺔ وا€₊د ﻣن ﺗد₍ل ﺗ₩وﯾﺔ ﺳ₭طﺔ إﻧ₦ﺎذ ا€₩ﺎﻧون ₞₭ﻰ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ﻣ₇ﺗﻣ₟ﺔ أن ﺗ₟ﻣل ₞₭ﻰ  .6
ﺗ₟زﯾز ﻣﺳﺗوى ا€ﻣﺳﺎء€ﺔ ا€دﯾﻣ₩راطﯾﺔ وﺿﻣﺎن ₊رﯾﺔ ا€ﺗ₟ﺑﯾر وا⃂ﻧﺗ₩ﺎل ا€ﺳ₭ﻣﻲ ، و ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا€₟ﺳﻛرﯾﺔ ₥ﻲ ا€₊ﻛم
ﻛ₦ﺎ€ﺔ ا⃂ﺳﺗ₩رار وا₾ﻣﺎن ا€دا₍₭ﻲ ﺑﯾن ﺷرا⁺₉ و  اﺳﺗ₩رار ا€₊ﻛم وﺗ₟زﯾز ﻣﺳﺗوى ا€د₞م ا€ﺷ₟ﺑﻲ €₳، €ﺿﻣﺎن €₭ﺳ₭طﺔ
ن اﺳﺗ₩رار ا€₊دود ا€دو€ﯾﺔ ﻣ₝ دول ا€₇وار واﺳﺗ₩رار ا€₟⃃₨ﺎت ﻣ₝ ا€₟ﺎ€م ﺿﻣﺎ، إﺿﺎ₥ﺔ إ€ﻰ ا€ﺷ₟ب ا€ﻣ₍ﺗ₭₦ﺔ
 .ا€₍ﺎر₇ﻲ
إﺻ⃃ح ، و ﺗﻛﺛﯾف ا€₇₵ود ا€ﻣﺑذو€ﺔ ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ﺗ₊دﯾث وﺗطوﯾر ا€ﺗﺷرﯾ₟ﺎت وا€ﻧظم وا⃀₇راءات₞₭ﻰ ا€₇زا⁺ر  .7
 وا ٕ ﺗﺑﺎع€₭ﻣﺳﺗﺛﻣر  ا€ﻧظﺎم ا€₩ﺿﺎ⁺ﻲ وا ٕ رﺳﺎء ₨وا₞د ₊ﻣﺎﯾﺔ ₊₩وق ا€ﻣ₭ﻛﯾﺔ ا€₦ﻛرﯾﺔ وا€ﻣﺎدﯾﺔ وﺗو₥ﯾر ا€₊ﻣﺎﯾﺔ ا€₩ﺎﻧوﻧﯾﺔ
ﺗ₊₩ﯾق ا€₟دا€ﺔ وا€ﻣروﻧﺔ ₥ﻲ ﺑﯾ⁺ﺔ ﻣﻣﺎرﺳﺔ ، وا€₟ﻣل ₞₭ﻰ أ₥ﺿل ا€ﻣﻣﺎرﺳﺎت ا€دو€ﯾﺔ ₥ﻲ ₥ض ا€ﻣﻧﺎز₞ﺎت ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ
وا€₟ﻣل ₞₭ﻰ ﻣ₊ﺎرﺑﺔ ا€₦ﺳﺎد ﺑﺷﺗﻰ  .ا⃀دارة ا€رﺷﯾدة وا€₊وﻛﻣﺔ ﻣن ₇₵ﺔ أ₍رى ﻣﺑﺎدئا₾₞ﻣﺎل ﻣن ₇₵ﺔ وا ٕ رﺳﺎء 
وﺗﻧظﯾﻣﺎت ا₾₞ﻣﺎل وا⃂ﺗ₊ﺎدات ₥ﻲ ﻣ₇ﺎ⃂ت ﺗﻧ₩ﯾ₉ ا€ﺗﺷرﯾ₟ﺎت زﯾﺎدة ﺻ⃃₊ﯾﺎت ₴ﯾ⁺ﺎت ﺗﺷ₇ﯾ₝ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر و  أﻧوا₞₳،
 .وا⃀ﺻ⃃ح ا⃀داري وا€₵ﯾﻛ₭ﻲ وا€ﺗد₍ل ا⃀ﯾ₇ﺎﺑﻲ ₥ﻲ ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت
ﻣن ا€ﻣ₵م و₇ود ﻣؤﺳﺳﺎت وطﻧﯾﺔ ودو€ﯾﺔ ﺗﺗ₍ﺻص ₥ﻲ دراﺳﺔ ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري وﺗ₩ﯾﯾﻣ₳ وﺗ₊₭ﯾ₭₳، وا ٕ ﯾ₇ﺎد  .8
، ووﺿ₝ ا⃀طﺎر ا€ﻧﻣوذ₇ﻲ €ﻣﺎ ﯾ₦ﺗرض أن ﯾﻛون ا€₊₭ول ا€⃃زﻣﺔ €ﻣ₟ﺎ€₇ﺔ ا⃂₍ﺗ⃃⃂ت ا€ﺗﻲ ﯾﻣﻛن إﯾ₇ﺎد₴ﺎ ₥ﯾ₳
₞₭ﯾ₳، €ﺗﺗﻣﻛن ا€دول ﻣن ا€₭₇وء إ€ﻰ ₴ذ₲ ا€ﻣؤﺳﺳﺎت وا€ﺗ₊ﺳﯾن ﻣن ﻣﻧﺎ₍₵ﺎ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ₞₭ﻰ أﺳس ﺻ₊ﯾ₊ﺔ وﺑﻧﺎ⁺₳ 
ﻧ₵ﺎ ﻣن ا€₊ﺻول ₞₭ﻰ ﺗ₩ﯾﯾﻣﺎت ﻣرﺗ₦₟ﺔ ₞₭ﻰ د₞ﺎ⁺م ₨وﯾﺔ ﯾﺿﻣن €₵ﺎ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة وﯾﻣﻛ
 .₟ﺎ€مﺗ₊ﺳن ﻣﻛﺎﻧﺗ₵ﺎ ﺑﯾن دول ا€
₞₭ﻰ ﺗو₥ﯾر ₥رص ﯾﺗو₨ف ﺗ₊₩ﯾق ا⃂ﺳﺗ₩رار ₥ﻲ آ₍ر ا€ﻣطﺎف ، ₊ﯾث أن إﺻ⃃ح ﺳوق ا€₟ﻣلﺿرورة  .9
₨ط₟ت ا€₇زا⁺ر ﺷوطًﺎ طوﯾ⃃ً ₥ﻲ ₴ذا ا€ﻣ₇ﺎل، ₥ﻣﻧذ  و₊₩ﯾ₩ﺔ €₩د. ا€₟ﻣل، و₍ﺎﺻﺔ €₭دا₍₭ﯾن ا€₇دد إ€ﻰ ﺳوق ا€₟ﻣل
و₴و ﻣﺳﺗوى ⃂ ﯾزال  ،%02و₨د اﻧ₍₦ﺿت ﻣﻧذ ذ€ك ا€₊ﯾن إ€ﻰ % 05₞ﺷر ﺳﻧوات ﻛﺎﻧت ﺑطﺎ€ﺔ ا€ﺷﺑﺎب ﺗﺗ₇ﺎوز 
ﺳﺗﻧﺿم ₨رﯾﺑًﺎ إ€ﻰ طﺎﺑور ا€ﺑﺎ₊ﺛﯾن  وا€ﺷﺑﺎبﻣرﺗ₦₟ًﺎ إ€ﻰ ₊د ₢ﯾر ﻣ₩ﺑول ₊ﯾث أن أ₞دادًا أﻛﺑر ﺑﻛﺛﯾر ﻣن ا€ﺑﺎ€₣ﯾن 
وا€₩ﺿﯾﺔ . وﻣن ﺛم ₥ﺈن إﺻ⃃ح ﺳوق ا€₟ﻣل ₴و ﻣط₭ب ﺿروري €⃃ﺳﺗﻣرار ₥ﻲ ₍₭ق ₥رص ا€₟ﻣل ،₞ن ₞ﻣل
 ، €ﻛن₞₭ﻰ ا€₊ﻛوﻣﺔ ﺑﺎ₞ﺗﺑﺎر₴ﺎ ₴ﻲ ﺻﺎ₊ب ا€₟ﻣل ا€ﻣ ُ ₦َﺿ″ لا₾ﻛﺑر ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ₴ﻲ ا₞ﺗﻣﺎد ₞دد ﻛﺑﯾر ﻣن ا€ﺳﻛﺎن 
وﯾﻧﺑ₣ﻲ أن ﯾﺗط₭₝ ا€₇ﯾل ا€₩ﺎدم ﻣن ا€₇زا⁺رﯾﯾن أﯾﺿًﺎ إ€ﻰ إ₨ﺎﻣﺔ ﻣﺷرو₞ﺎﺗ₵م  ،أﻧﻣﺎط ا€ﺗ₦ﻛﯾر ﯾ₇ب أن ﺗﺗ₣ﯾر
وﻣن ا€₍طوات ا€ﻣﻣﻛﻧﺔ ₥ﻲ ₴ذا ا€ﺳﯾﺎق،  ،وﯾﻣﻛن أن ﺗﺳﺎ₞د₴م ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ا€₊ﻛوﻣﯾﺔ ₥ﻲ ₴ذا ا€₍ﺻوص. ا€₍ﺎﺻﺔ
 ،ا€₩طﺎع ا€₍ﺎص ﻲل، ﺗ₟دﯾل ا€₩واﻧﯾن وا€₭وا⁺₉ ا€ﻣﻧظﱢﻣﺔ €₭₟ﻣل ا€ﺗﻲ ﺗ₊ول دون ﺗوظﯾف ا€₟ﻣﺎ€ﺔ ₥₞₭ﻰ ﺳﺑﯾل ا€ﻣﺛﺎ




 –ﻛﺗدرﯾب ا€ﺷﺑﺎب ا€₍رﯾ₇ﯾن أو ﺑراﻣ₆ ا€ﺗﺳﻛﯾن ا€وظﯾ₦ﻲ–وﻣن ﺷﺄن ا₞ﺗﻣﺎد ﺳﯾﺎﺳﺎت أﻛﺛر ₥₟ﺎ€ﯾﺔ ₥ﻲ ﺳوق ا€₟ﻣل 
  .₇ﺎت ﺳوق ا€₟ﻣلأن ﯾﺳﺎ₞د أﯾﺿًﺎ ، ⃂ﺳﯾﻣﺎ ₥ﻲ ا€ﺗو₥ﯾق ﺑﺻورة أ₥ﺿل ﺑﯾن ﻣ₵ﺎرات ا€₟ﺎﻣ₭ﯾن وا₊ﺗﯾﺎ
  
  :اƃﺑšــــــــث ﺎقـــــآżـ
₥ﻲ ا€₇زا⁺ر وﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، و₇دﻧﺎ ﺑﺄﻧ₳ ﻣ₇ﺎل ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر  ا€ﺑ₊ث ₥ﻲ₥ﻲ إطﺎر 
₥ﻲ دراﺳﺗﻧﺎ ₴ذ₲ أو €رؤﯾﺎ أ₍رى €₳ ﻣن  ﺗﻧﺎو€₵ﺎﺑ₊ث واﺳ₝، ﻧﺗرك ₥ﯾ₳ ا€ﺑﺎب ﻣ₦ﺗوح €₭ﺑ₊ث أﻛﺛر €ﻣﺎ ﺗ₟ذر ₞₭ﯾﻧﺎ 
ا€ﺗﻲ ﺗ₊ﺗﺎج إ€ﻰ ﻣزﯾد ﻣن ا€ﺑ₊ث  ₥ﻲ ₴ذا ا€ﻣ₇ﺎل ﺗﺛﺎر ا€₟دﯾد ﻣن ا€₩ﺿﺎﯾﺎﻛﻣﺎ  .رؤﯾﺗ₵ﺎزواﯾﺎ أ₍رى ﺗ₟ذر ₞₭ﯾﻧﺎ 
  :وا€ﺗوﺳ₝، و€₵ذا ﻧ₩ﺗرح دراﺳﺔ ا€₟ﻧﺎوﯾن ا€ﺗﺎ€ﯾﺔ ﻛﻲ ﺗﻛون ﻣوﺿ₝ أﺑ₊ﺎث ₞₭ﻣﯾﺔ ₥ﻲ ا€ﻣﺳﺗ₩ﺑل
 دراﺳﺔ ﻣ₩ﺎرﻧﺔ €₭₟⃃₨ﺔ ﺑﯾن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر وا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣطﺑ₩ﺔ ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر 
  .ودول ا€ﻣ₣رب ا€₟رﺑﻲ
 .ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر₊رﻛﺔ دراﺳﺔ أﺛر ا⃀₇راءات ا€ﺿرﯾﺑﯾﺔ ₞₭ﻰ  
 .ﻣﺗط₭ﺑﺎت ﺗ₊ﺳﯾن ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر 
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 .9002-0341، ₞ﻣﺎن، ا₾ردن : ﺔدار ا€ﺛ₩ﺎ₥، (ﺑﯾن ا€ﻧظرﯾﺔ وا€ﺗطﺑﯾق ﱠإدارة ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₞₭وان ₨ﺎﺳم ﻧﺎﯾف،  .71
 .9991،  ا€₇زا⁺ر: دﯾوان ا€ﻣطﺑو₞ﺎت ا€₇ﺎﻣ₟ﯾﺔ، ₨ﺎﻧون ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر₞₭ﯾوش ₨رﺑوع ﻛﻣﺎل،  .81
  .8002، ا⃀ﺳﻛﻧدرﯾﺔ : دار ا€و₥ﺎء، ﻧظرﯾﺎت وﺳﯾﺎﺳﺎت ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ₨ﺎﺑل ﻣ₊ﻣد ﺻ₦وت،  .91
 .4002،  ا€₇زا⁺ر: دار ₴وﻣ₳، -ا€دو€ﻲ ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎراتا€ﺗ₊ﻛﯾم ا€ﺗ₇ﺎري - ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€دو€ﯾﺔ₨ﺎدري ₞ﺑد ا€₟زﯾز،  .02
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دار ا€ﻧ₵ﺿﺔ ، (دراﺳﺔ ﻣ₩ﺎرﻧﺔﱠ -ا€وا₨₝ وا€ﺗ₊دﯾﺎت –ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₨ﺑ⃃ن ₥رﯾد أ₊ﻣد،  .12
 . 8002،  ا€₩ﺎ₴رة: ا€₟رﺑﯾﺔ
 .3002،  ا€₇زا⁺ر: ا€₇ﺎﻣ₟ﯾﺔدﯾوان ا€ﻣطﺑو₞ﺎت ، ا€ﻣد₍ل إ€ﻰ ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€ﻛ₭ﯾﺔ₨دي ₞ﺑد ا€ﻣ₇ﯾد،  .22
ﺗطوﯾر : ، ﻣؤﺗﻣر ا€ﺗﻣوﯾل وا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎروا€ﻣﺗط₭ﺑﺎت.. ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ظل ا€₟و€ﻣﺔ ا€ﺗو₇₵ﺎت ا€₩رﻧﺷﺎوي ₊ﺎﺗم ₞ﺑد ا€₇₭ﯾل،  .32
 .4002دﯾﺳﻣﺑر  8- 5ا€ﻣﻧظﻣﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €₭ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃀دارﯾﺔ، ﺷرم ا€ﺷﯾ₌، : ا⃀دارة ا€₟رﺑﯾﺔ €₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ا€₩ﺎ₴رة وا€ﺷﺎر₨ﺔ
 .7991،  ا€₇زا⁺ر: دﯾوان ا€ﻣطﺑو₞ﺎت ا€₇ﺎﻣ₟ﯾﺔ، ﺳ₭ﺳ₭ﺔ ا€₩ﺎﻧون ا⃂₨ﺗﺻﺎدي €ﺷ₟ب ﻣ₊₦وظ، .42
، ا€₩ﺎ₴رة: ﻣﻧﺷورات ا€ﻣﻧظﻣﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €₭ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃀دارﯾﺔ، ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€₟رﺑﯾﺔ وﻣﺳﺗ₩ﺑل ا€ﺗ₟ﺎون ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€₟رﺑﻲ€ط₦ﻲ ₞₭ﻲ،  .52
  .9002، 854ا€₟دد 
 .7002،  ا⃀ﺳﻛﻧدرﯾﺔ: دار ا€₦ﻛر ا€₇ﺎﻣ₟ﻲ، ₇ﻧﺑﯾﺔﻵﺛﺎر ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ €⃃ﺳﺗﻣﺎرات ا₾ﻣﺑروك ﻧزﯾ₳ ₞ﺑد ا€ﻣ₩ﺻود، ا .62
 .1002، ﺳورﯾﺎ، د€ﯾل ا€ﻣﺻط₭₊ﺎت ا€ﺗﻧﻣوﯾﺔﻣ₇ﯾد ﻣﺳ₟ود،  .72
، (دراﺳﺔ ﻣ₩ﺎرﻧﺔﱠ،ﻣ₊ددات ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر و₢ﯾر ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ ا€ﺑﯾ⁺ﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€₟رﺑﯾﺔﻣ₊ﻣد ₊ﺳب اﷲ أﻣﯾرة،  .82
 .5002-  4002،  ا⃀ﺳﻛﻧدرﯾﺔ : ا€دار ا€₇ﺎﻣ₟ﯾﺔ
: دار ا€ﻛﺗﺎب ا€₊دﯾث، (ا€ﻧظرﯾﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €₭ﻣﻧﺎطق ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€₊رةﱠا€ﺗطورات ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ ₥ﻲ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€دو€ﻲ ي ﻣراد، ﻣ₊ﻣود  .92
 .2002- 2241،  ا€₇زا⁺ر
  .8002- ₴ـ7241،  ₞ﻣﺎن، ا₾ردن: دار ﺻ₦ﺎء، ا€ﺗﻣوﯾل ا€دو€ﻲﻣطر ﻣوﺳﻰ ﺳ₟ﯾد وآ₍رون،  .03
 .3002،  ا€₩ﺎ₴رة: دار ا⃀ﺳراء، ﻧظﻣﺔ ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ €₭ﺗ₇ﺎرة₞و€ﻣﺔ ا€ﻧظﺎم ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€₟ﺎ€ﻣﻲ ، وا€ﻣا€ﻣ₵دي ₞ﺎدل،  .13
 .3002،  ا€₇زا⁺ر: دﯾوان ا€ﻣطﺑو₞ﺎت ا€₇ﺎﻣ₟ﯾﺔ، ا€₟و€ﻣﺔ وا₨ﺗﺻﺎد ا€ﺳوق ا€₊رةا€ﻣوﺳوي ﺿﯾﺎء ﻣ₇ﯾد،  .23
 .0002،  ا⃀ﺳﻛﻧدرﯾﺔ: ﻣﻛﺗﺑﺔ ﺷﺑﺎب ا€₇ﺎﻣ₟ﺔ، ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€دو€ﻲ وا€ﺗﻧﺳﯾق ا€ﺿرﯾﺑﻲا€ﻧ₇ﺎر ₥رﯾد را₢ب،  .33
 . 6002،  ₞ﻣﺎن، ا₾ردن: دار وا⁺ل، 3ط. ا€ﺗﻣوﯾل ا€دو€ﻲ وا€₟ﻣ₭ﯾﺎت ا€ﻣﺻر₥ﯾﺔ، ا€ﻧ₩ﺎش ₢ﺎزي ₞ﺑد ا€رزاق .43
، ﻣؤﺗﻣر ا€ﺗﻣوﯾل اﺗ₇ﺎ₴ﺎت وﻣ₊ددات ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ دول ﻣ₇₭س ا€ﺗ₟ﺎون ا€₍₭ﯾ₇ﻲا€₵₇₵وج ₊ﺳن ر₥دان،  .53
 8- 5رﺑﯾﺔ €₭ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃀دارﯾﺔ، ﺷرم ا€ﺷﯾ₌، ا€ﻣﻧظﻣﺔ ا€₟: ﺗطوﯾر ا⃀دارة ا€₟رﺑﯾﺔ €₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، ا€₩ﺎ₴رة وا€ﺷﺎر₨ﺔ: وا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر
 .4002دﯾﺳﻣﺑر 
دار ا€ﻣطﺑو₞ﺎت ، ا⃀ﺳﻛﻧدرﯾﺔ، ا€ﻧظﺎم ا€₟رﺑﻲ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ﺿد ا€ﻣ₍ﺎطر ₢ﯾر ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ₴ﺷﺎم ₞₭ﻲ ﺻﺎدق،  .63
  .3002،  ﻣﺻر: ا€₇ﺎﻣ₟ﯾﺔ
  . 8991،  ا⃀ﺳﻛﻧدرﯾﺔ: ﺎرفﺗوزﯾ₝ ﻣﻧﺷﺄة ا€ﻣ₟ا€₇زء ا€ﺛﺎﻧﻲ، . ا€₦ﻛر ا€₊دﯾث ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ﻣﺻﺎدر ا€ﺗﻣوﯾل₴ﻧدي ﻣﻧﯾر إﺑرا₴ﯾم،  .73
 اƃرﺳﺎﺋل واﻷطروšﺎت اƃŞﺎﻣŶﯾﺔ 
، رﺳﺎ€ﺔ دﻛﺗورا₲، ﻛ₭ﯾﺔ ﺳﯾﺎﺳﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر وﺗ₊دﯾﺎت ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ₥ﻲ ظل ا€ﺗطورات ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ ا€را₴ﻧﺔﺑﺎﺑﺎ ₞ﺑد ا€₩ﺎدر،  .83
 .4002- 3002ا€₟₭وم ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ و₞₭وم ا€ﺗﺳﯾﯾر، ₇ﺎﻣ₟ﺔ ا€₇زا⁺ر، 
، رﺳﺎ€ﺔ 9002-0991ﺗﺛﻣﺎرات ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺑﯾﻧﯾﺔ ₥ﻲ ﺗ₊₩ﯾق ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ﺑﺎ⃀ﺷﺎرة إ€ﻰ ا€₇زا⁺ر دور ا⃂ﺳﺑ₭₍ﯾر €₟رﺑﻲ أ₊ﻣد،  .93
 .1102-0102ا€ﻣرﻛز ا€₇ﺎﻣ₟ﻲ ﺑ₣رداﯾﺔ، : ا€₇زا⁺رﻣﺎ₇ﺳﺗﯾر، ﻣ₟₵د ا€₟₭وم ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ و₞₭وم ا€ﺗﺳﯾﯾر، 
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، أطرو₊ﺔ داف ا€ﺳﯾﺎﺳﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₇زا⁺ري ا⃂ﻧﺗ₩ﺎل ﻣن ا€₍طﺔ إ€ﻰ ا€ﺳوق وﻣدى إﻧ₇ﺎز أ₴ﺑ₭وﻧﺎس ₞ﺑد اﷲ،  .04
 .5002-4002دﻛﺗورا₲، ﻛ₭ﯾﺔ ا€₟₭وم ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ و₞₭وم ا€ﺗﺳﯾﯾر، ₇ﺎﻣ₟ﺔ ا€₇زا⁺ر، 
، رﺳﺎ€ﺔ دﻛﺗورا₲، ﻛ₭ﯾﺔ ا€₟₭وم ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ و₞₭وم ا€ﺗﺳﯾﯾر، دراﺳﺔ ﺗ₊₭ﯾ₭ﯾﺔ €ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€₇زا⁺رﺑن ₊ﺳﯾن ﻧﺎ₇ﻲ،  .14
 .7002- 6002 ₇ﺎﻣ₟ﺔ ₨ﺳﻧطﯾﻧﺔ، : ا€₇زا⁺ر
ﺗ₊₭ﯾل أﺛر ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ₞₭ﻰ ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ₥ﻲ ظل ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ﺔ د⃂ل، ﺑن ﺳﻣﯾﻧ .24
 ₇ﺎﻣ₟ﺔ : ا€₇زا⁺ر، رﺳﺎ€ﺔ دﻛﺗورا₲، ﻛ₭ﯾﺔ ا€₟₭وم ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ و₞₭وم ا€ﺗﺳﯾﯾر، -دراﺳﺔ ₊ﺎ€ﺔ ا€₇زا⁺ر-ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ
 3102-2102 ﺑﺳﻛرة،
ا€₇زا⁺ر، ﱠﺳطﯾﺔ ودور₴ﺎ ₥ﻲ اﺳﺗ₩طﺎب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ ا€ﻣ₣رب ا€₟رﺑﻲ ا€ﺷراﻛﺔ ا₾ورو ﻣﺗو ﺑن ﻣﻧﺻور €ﯾ₭ﯾﺎ،  .34
 .2102-1102 ₇ﺎﻣ₟ﺔ ₨ﺳﻧطﯾﻧﺔ، : ا€₇زا⁺ر، رﺳﺎ€ﺔ دﻛﺗورا₲، ﻛ₭ﯾﺔ ا€₟₭وم ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ و₞₭وم ا€ﺗﺳﯾﯾر، (ﺗوﻧس، ا€ﻣ₣رب
، ﻣذﻛرة ﻣﺎ₇ﺳﺗﯾر، (دراﺳﺔ ﻣ₩ﺎرﻧﺔﱠ ا€₊وا₥ز ا€ﻣﻣﻧو₊ﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ دول ا€ﻣ₣رب ا€₟رﺑﻲﺑوراوي ﺳﺎ₞د،  .44
  .8002-7002 ₇ﺎﻣ₟ﺔ ﺑﺎﺗﻧﺔ، : ا€₇زا⁺رﻛ₭ﯾﺔ ا€₟₭وم ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ، 
، أطرو₊ﺔ دﻛﺗورا₲، ₇ﺎﻣ₟ﺔ ا€₇زا⁺ر، 4002-2991ا€ﻧظﺎم ا€ﺿرﯾﺑﻲ ا€₇زا⁺ري وﺗ₊دﯾﺎت ا⃀ﺻ⃃ح ₥ﻲ ا€₦ﺗرة ﺑوزﯾدة ₊ﻣﯾد،  .54
 .6002
رﺳﺎ€ﺔ ﻣﺎ₇ﺳﺗﯾر، ﻛ₭ﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎد،  ، ⃀ﺻ⃃₊ﺎت ا€₵ﯾﻛ₭ﯾﺔ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﻣن ﻣﻧظور ا ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ₊ﺎﻛﻣﻲ ﺑو₊₦ص،  .64
 .9991-8991₇ﺎﻣ₟ﺔ و₴ران،  : ا€₇زا⁺ر
، ﻣذﻛرة ﻣﺎ₇ﺳﺗﯾر، ﻛ₭ﯾﺔ ا€₟₭وم ""ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر وا€ﻣﯾزة ا€ﺗﻧﺎ₥ﺳﯾﺔ ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ﺑﺎ€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ₊ﺳﯾن ﺳ₭ﻣﺎن،  .74
 .4002₇ﺎﻣ₟ﺔ ا€₇زا⁺ر،  ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ و₞₭وم ا€ﺗﺳﯾﯾر،
₩ﯾﯾم ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ودور₲ ₥ﻲ ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₊ﺎ€ﺔ ا€₇زا⁺ر ₥ﻲ ظل ا⃀ﺻ⃃₊ﺎت ﺗد₊ﻣﺎﻧﻲ ﺳﺎﻣﯾﺔ،  .84
، رﺳﺎ€ﺔ ﻣﺎ₇ﺳﺗﯾر، ﻛ₭ﯾﺔ ا€₟₭وم ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ و₞₭وم ا€ﺗﺳﯾﯾر، ₇ﺎﻣ₟ﺔ ا€₇زا⁺ر، ₇وان 8991- 8891ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€₟ﺷرﯾﺔ 
 .1002
، ﻣذﻛرة ﻣﺎ₇ﺳﺗﯾر، ﻛ₭ﯾﺔ ا€₟₭وم دﯾﺔ  €₭دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔدور ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ ﺗﻣوﯾل ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎزر₨ﯾن ﺳورﯾﺔ،  .94
 .8002-7002 ﺑﺳﻛرة، ₇ﺎﻣ₟ﺔ : ا€₇زا⁺را€ﺗﺳﯾﯾر وا€₟₭وم ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ، ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ و₞₭وم 
دراﺳﺔ ﱠا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ودور₴ﺎ ₥ﻲ ا€ﻧﻣو ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ₥ﻲ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا€ز₴راﻧﻲ ﺑﻧدر ﺑن ﺳﺎ€م،  .05
، رﺳﺎ€ﺔ ﻣﺎ₇ﺳﺗﯾر، ﻛ₭ﯾﺔ ا€₟₭وم ا⃀دارﯾﺔ، ₇ﺎﻣ₟ﺔ ا€ﻣ₭ك ﺳ₟ود، ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، (0002- 0791₨ﯾﺎﺳﯾﺔ €₭₦ﺗرة 
 .م4002/₴ـ5241
، رﺳﺎ€ﺔ ﻣﺎ₇ﺳﺗﯾر، ﻛ₭ﯾﺔ ا€₟₭وم ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ وﻣ₊ددات ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﻣﺳﺗداﻣﺔﺷ₟ور ₊ﺑﯾﺑﺔ،  .15
 .8002-7002طﯾﻧﺔ، ₇ﺎﻣ₟ﺔ ₨ﺳﻧ :ا€₇زا⁺را⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ و₞₭وم ا€ﺗﺳﯾﯾر، 
، رﺳﺎ€ﺔ ﻣﺎ₇ﺳﺗﯾر، ﻛ₭ﯾﺔ "دراﺳﺔ ﻣ₩ﺎرﻧﺔ"₊ﻣﺎﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€₍ﺎص ₥ﻲ ا€ﺗﺷرﯾ₝ ا€وطﻧﻲ وا€₩ﺎﻧون ا€دو€ﻲ ₞₭ﺔ ₞ﻣر،  .25
 .8002  ،₇ﺎﻣ₟ﺔ ₨ﺳﻧطﯾﻧﺔ : ا€₇زا⁺را€₊₩وق، 
ا₲، ﻛ₭ﯾﺔ ا€₟₭وم رﺳﺎ€ﺔ دﻛﺗور  ،(ﻣ₝ دراﺳﺔ ﻣ₩ﺎرﻧﺔﱠأ₴ﻣﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€ﻣﺑﺎﺷر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₥ﺿﯾل ₥ﺎرس،  .35
 .4002ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ و₞₭وم ا€ﺗﺳﯾﯾر، ₇ﺎﻣ₟ﺔ ا€₇زا⁺ر، ﻣﺎرس 
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 :ا€₇زا⁺ر ، رﺳﺎ€ﺔ دﻛﺗورا₲، ﻛ₭ﯾﺔ ا€₟₭وم ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ و₞₭وم ا€ﺗﺳﯾﯾر،ا€₩طﺎع ا€₍ﺎص وا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ₥ﻲ ا€₇زا⁺رﻣراز₨ﺔ ₞ﯾﺳﻰ،  .45
 . 7002-6002ﺑﺎﺗﻧﺔ،  ₇ﺎﻣ₟ﺔ
، رﺳﺎ€ﺔ دﻛﺗورا₲، ﻛ₭ﯾﺔ ا€₟₭وم ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ - ₊ﺎ€ﺔ ا€₇زا⁺ر- ₦ﺔا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ ا€دول ا€ﻣﺗ₍₭ﻣرداوي ﻛﻣﺎل،  .55
 .4002/3002 ₇ﺎﻣ₟ﺔ ₨ﺳﻧطﯾﻧﺔ، :ا€₇زا⁺رو₞₭وم ا€ﺗﺳﯾﯾر، 
، رﺳﺎ€ﺔ دﻛﺗورا₲، ﻛ₭ﯾﺔ ا€₟₭وم ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ آ€ﯾﺎت ﺗﺷ₇ﯾ₝ وﺗر₨ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻛﺄداة €ﺗﻣوﯾل ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔﻣﻧﺻوري ا€زﯾن،  .65
 .ﻧﺔ ا€ﻧﺷرو₞₭وم ا€ﺗﺳﯾﯾر، ₇ﺎﻣ₟ﺔ ا€₇زا⁺ر، ﺑدون ﺳ
، ﻣذﻛرة ﻣﺎ₇ﺳﺗﯾر، ﻛ₭ﯾﺔ ا€₟₭وم ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ و₞₭وم رؤوس ا₾ﻣوال ا€₟رﺑﯾﺔ ﻛﺄداة €₭ﺗﻛﺎﻣل ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€₟رﺑﻲﻧور ا€دﯾن د⃂ل،  .75
 . 6002-5002 ﺑﺳﻛرة،₇ﺎﻣ₟ﺔ  :ا€₇زا⁺را€ﺗﺳﯾﯾر وا€₟₭وم ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ، 
، ﻣذﻛرة  -₊ﺎ€ﺔ ا€₇زا⁺ر- ول ا€₟رﺑﯾﺔا€₟و€ﻣﺔ وﺗﺄﺛﯾر₴ﺎ ₞₭ﻰ ﺗد₥ق ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر إ€ﻰ ا€دﯾ₊ﯾﺎوي ﺳﻣﯾر،   .85
 .5002-4002ﻣﺎ₇ﺳﺗﯾر، ﻛ₭ﯾﺔ ا€₟₭وم ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ و₞₭وم ا€ﺗﺳﯾﯾر، ₇ﺎﻣ₟ﺔ ا€₇زا⁺ر، 
، رﺳﺎ€ﺔ دﻛﺗورا₲، ا€₟₭وم ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ، ﻛ₭ﯾﺔ ا€₟₭وم ﺗ₩ﯾﯾم ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ ا€₇زا⁺رﯾ₊ﯾﻰ ﺳ₟ﯾدي،  .95
 .7002-6002ﻧطﯾﻧﺔ، ₇ﺎﻣ₟ﺔ ₨ﺳ :ا€₇زا⁺را⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ و₞₭وم ا€ﺗﺳﯾﯾر، 
 اƃŶƄﻣﯾﺔ اƃﻣƄﺗƀﯾﺎت واƃﻣؤﺗﻣرات 
ا€ﻣؤﺳﺳﺎت ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ : "، ﻣدا₍₭ﺔ ﻣ₩دﻣﺔ ₥ﻲ ا€ﻣ₭ﺗ₩ﻰ ا€وطﻧﻲ ا₾ول ₊ولﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرأوﻧﯾس ₞ﺑد ا€ﻣ₇ﯾد،  .06
 .3002أ₥رﯾل،  32و  22₇ﺎﻣ₟ﺔ ا€ﺑ₭ﯾدة، ﯾوﻣﻲ : ، ا€₇زا⁺ر"وﺗ₊دﯾﺎت ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€₇دﯾد
، ﺗšدﯾﺎت اƃﺗšول إƃﻰ اƃšﻛوﻣﺔ اƙƃﻛﺗروﻧﯾﺔ żﻲ اƃŞزاﺋرﺎدر و €₟رج ﻣ₇ﺎ₴د ﻧﺳﯾﻣﺔ و ﻣ₣ﺑر ₥ﺎطﻣﺔ، ﺑ₭₟رﺑﻲ ₞ﺑد ا€₩ .16
ﻣدا₍₭ﺔ ﻣ₩دﻣﺔ ₥ﻲ ا€ﻣ₭ﺗ₩ﻰ ا€₟₭ﻣﻲ ا€دو€ﻲ ا€₍ﺎﻣس ₊ول ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا⃂₥ﺗراﺿﻲ واﻧ₟ﻛﺎﺳﺎﺗ₳ ₞₭ﻰ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت ا€دو€ﯾﺔ، 
 .2102ﻣﺎرس  41- 31ا€ﻣرﻛز ا€₇ﺎﻣ₟ﻲ ₍ﻣﯾس ﻣ₭ﯾﺎﻧﺔ، : ا€₇زا⁺ر
ﻣ₭ﺗ₩ﻰ ا€دو€ﻲ ₊ول ﺗﺄ₴ﯾل ₥ﻲ ا€، ور₨ﺔ ﻣ₩دﻣﺔ ﺑرﻧﺎﻣ₆ ا€ﺗﺛﺑﯾت وا€ﺗ₟دﯾل ا€₵ﯾﻛ₭ﻲ €⃃₨ﺗﺻﺎد ا€₇زا⁺رياﷲ، ﺑ₭وﻧﺎس ₞ﺑد  .26
 03 –92₇ﺎﻣ₟ﺔ ﺳطﯾف، : ا€₇زا⁺را€ﻣؤﺳﺳﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وﺗ₟ظﯾم ﻣﻛﺎﺳب ا⃂ﻧدﻣﺎج ₥ﻲ ا€₊رﻛﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€دو€ﯾﺔ، 
 .1002أﻛﺗوﺑر 
ا€ﻣ₭ﺗ₩ﻰ  ﻣدا₍₭ﺔ ﻣ₩دﻣﺔ ₥ﻲ ،₩درة ا€ﺗﻧﺎ₥ﺳﯾﺔ €₭ﻣؤﺳﺳﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔدور وأ₴ﻣﯾﺔ ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ر₥₝ ا€ﺗﺷﺎم ₥ﺎروق،  .36
 ، ﯾوﻣﻲﺑ₭ﯾدةا€₇ﺎﻣ₟ﺔ : ، ا€₇زا⁺ر"ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ وﺗ₊دﯾﺎت ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€₇دﯾد" :ا€وطﻧﻲ ا₾ول ₊ول
 .3002 ،أ₥رﯾل 32و 22
، ﻣدا₍₭ﺔ  -دراﺳﺔ ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﯾن ا€₇زا⁺ر وﻣﺎ€ﯾزﯾﺎ-ﻣﯾﺔﻣدى ₥₟ﺎ€ﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ₥ﻲ ا€دول ا€ﻧﺎ₍ﺑﺎﺑ₳ ₞ﺑد اﷲ،  .46
ا€ﻣرﻛز : ، ا€₇زا⁺ر"ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ وﻧ₩ل ا€ﺗﻛﻧو€و₇ﯾﺎ إ€ﻰ ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ: "ﻣ₩دﻣﺔ ₥ﻲ ا€ﻣ₭ﺗ₩ﻰ ا€دو€ﻲ ا₾ول ₊ول
 .8002₥ﯾ₦ري  3و 2ا€₇ﺎﻣ₟ﻲ ﺑﺷﺎر، ﯾوﻣﻲ 
، ا€ﻣ₭ﺗ₩ﻰ ا€دو€ﻲ ₊ول ﺑراﻣ₆ ا€ﺗﺻ₊ﯾ₉ ₇زا⁺رأﺛر إ₞ﺎدة ا€₵ﯾﻛ₭ﺔ ₞₭ﻰ ﺳوق ا€₟ﻣل ₥ﻲ ا€رواﺑ₉ ₞ﺑد ا€ﺑﺎ₨ﻲ و₞₭ﻲ ₴ﻣﺎل،  .56
 .0002ﻣﺎي  03-92₇ﺎﻣ₟ﺔ ₨ﺳﻧطﯾﻧﺔ ، : ا€₵ﯾﻛ₭ﻲ وا€ﻣﺳﺄ€ﺔ ا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ، ا€₇زا⁺ر 
 :، ور₨ﺔ ﺑ₊ث، ﻛ₭ﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎد، ﺳورﯾﺔ(دراﺳﺔ ﺗطﺑﯾ₩ﯾﺔﱠدور ﻣ₵ﻧﺔ ا€ﻣرا₇₟ﺔ ₥ﻲ ﻣﻛﺎ₥₊ﺔ ا€₦ﺳﺎد ﺷﺎﻣﯾﺔ ﯾﺳران ﻣ₊ﻣد ﺳﺎﻣﻲ،  .66
 .8002-7002₇ﺎﻣ₟ﺔ دﻣﺷق،  
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ﻣدا₍₭ﺔ  ،ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₇زا⁺ري و ا€ﺷراﻛﺔ ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ₍ﺎرج ا€ﻣ₊رو₨ﺎت ₥ﻲ ظل ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎري ا€₇دﯾد، د₨دي ₞ﺑد ا€ﻣ₇ﯾ  .76
ا€ﺑ₭ﯾدة، ₇ﺎﻣ₟ﺔ : ، ا€₇زا⁺را€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ وﺗ₊دﯾﺎت ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€₇دﯾد: ₊ول ا€ﻣ₭ﺗ₩ﻰ ا€وطﻧﻲ ا₾ولﻣ₩دﻣﺔ ₥ﻲ 
 . 3002، أ₥رﯾل 32 -22ﯾوﻣﻲ 
، ﻣدا₍₭ﺔ ﻣ₩دﻣﺔ ₥ﻲ ا€ﻣ₭ﺗ₩ﻰ ا€وطﻧﻲ ا₾ول خ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₞₭ﻰ اﺳﺗ₩طﺎب رأس ا€ﻣﺎل ا₾₇ﻧﺑﻲاﺛر ﺗطوﯾر ﻣﻧﺎ₨وﯾدري ﻣ₊ﻣد،  .86
أ₥رﯾل،  32-22₇ﺎﻣ₟ﺔ ا€ﺑ₭ﯾدة، : ، ا€₇زا⁺ر"ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ا€₇زا⁺رﯾﺔ وﺗ₊دﯾﺎت ا€ﻣﻧﺎخ ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€₇دﯾد"₊ول 
 .3002
، ا€ﻣ₭ﺗ₩ﻰ ا€دو€ﻲ ز ا€ﺗﻛﺎﻣل ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€₟رﺑﻲأ₴ﻣﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺑﯾﻧﯾﺔ ₥ﻲ ﺗ₟زﯾ₨وﯾدري ﻣ₊ﻣد، ₥ر₊ﻲ ﻣ₊ﻣد،  .96
 . 4002₇ﺎﻣ₟ﺔ ﺳطﯾف، : ا€₇زا⁺ر، "ا€ﺗﻛﺎﻣل ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ﻛﺂ€ﯾﺔ €ﺗ₊ﺳﯾن وﺗ₦₟ﯾل ا€ﺷراﻛﺔ :" ₊ول
، ﻣدا₍₭ﺔ ﻣ₩دﻣﺔ ₥ﻲ ا€ﻣؤﺗﻣر ا€₟₭ﻣﻲ ا€دو€ﻲ ا€ﺛﺎﻧﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ وآﺛﺎر₲ ₞₭ﻰ ا₾₨طﺎر ا€ﻧﺎﻣﯾﺔا€ﻛواز ﺳ₟د ﻣ₊ﻣود،  .07
 .5002ﻧو₥ﻣﺑر،  51و  41₇ﺎﻣ₟ﺔ ا€ﻣوﺻل، ﯾوﻣﻲ : ، ا€₟راق"ﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷرا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑ"₊ول 
ا€₣ر₥ﺔ : ، ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔﺗرﺗﯾب ﺗﻧﺎ₥ﺳﯾﺔ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ و₥ق ﺗ₩رﯾر ﻣﻣﺎرﺳﺔ ا₾₞ﻣﺎلﻣﻧﺗدى ا€رﯾﺎض ا⃂₨ﺗﺻﺎدي،  .17
 .م1102/₴ــ 3341ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ﺑﺎ€رﯾﺎض، 
 .، ﺑدون ﺑ₭د وﺳﻧﺔ ا€ﻧﺷر، ﻣدا₍₭ﺔا€₇زا⁺ر ₊ﺎ€ﺔ ا€₩وﻣﻲ ⃂₨ﺗﺻﺎد₞₭ﻰ ا ا€ﻣﺑﺎﺷر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر أﺛر ،رﺷﯾد ﯾوﺳ₦ﻲ .27
 اƃﻣŞƚت واƃدورﯾﺎت واƃدراﺳﺎت V
 .3002، ﻣ₇₭ﺔ ا€ﺑﺎ₊ث، ا€₟دد ا€ﺛﺎﻧﻲ، (ﻣﺷروع ﻣﻧط₩ﺔ ﺑ⃃رةﱠدراﺳﺔ ﻧظرﯾﺔ ₞ن ا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة أوﺳرﯾر ﻣﻧور،  .37
₇ﺎﻣ₟ﺔ : ، ا€₇زا⁺ر4، ا€₟دد 6002، ₇وان ، ﻣ₇₭ﺔ ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت ﺷﻣﺎل إ₥رﯾ₩ﯾﺎﻣ₟و₨ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€₇زا⁺ر ﺑ₟₭وج ﺑو€₟ﯾد ، .47
 .ا€ﺷ₭ف
 :ا€₇زا⁺ر، ﻣ₇₭ﺔ ا€ﺑﺎ₊ث، ا€₟دد ا€راﺑ₝،  اƃﻣﺷروŵﺎت اƃŤƄﯾŞﯾﺔ اƃﻣﺷﺗرﻛﺔ ﻛﺄداة ƃŞذب اﻷﻣوال اƃﻣƌŞرةﺑ₭₦ﺎطﻣﻲ ₞ﺑﺎس،  .57
 .6002 ₇ﺎﻣ₟ﺔ ور₨₭ﺔ،
، ﻣﻧﺷورات ﺻﻧدوق ا€ﻣﺷرو₞ﺎت ا€ﺻ₣ﯾرة وأﺛر₴ﺎ ₥ﻲ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻣﺻر ﻧﻣوذ₇ﺎ ًا€ﺑﻧدي ₞ﺎﺻم ₞ﺑد ا€ﻧﺑﻲ أ₊ﻣد،  .67
 .ا€ﻧ₩د ا€دو€ﻲ
، ﻣ₇₭ﺔ ا€ﺑﺎ₊ث، ا€₟واﻣل ا€ﻣ₊₦زة €₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة وطرق ﺗ₩ﯾﯾﻣ₵ﺎ دراﺳﺔ ₊ﺎ€ﺔ ا€₇زا⁺رﺑو€رﺑﺎح ₢رﯾب،  .77
 .2102₇ﺎﻣ₟ﺔ ور₨₭ﺔ،  :ا€₇زا⁺ر، 01ا€₟دد 
،  ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ: €ﯾﺔا€₍ﺑﯾر ا€ﻣﺎ، 4102₨راءة €ﻣﯾزاﻧﯾﺔ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ €₭₟ﺎم ﺷﺎوول ₴ﻧري، .ج .87
 .3102دﯾﺳﻣﺑر 
ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ : ا€₍ﺑﯾر ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ، ا€ﺗو₨₟ﺎت ا€ﻣﺳﺗ₩ﺑ₭ﯾﺔ €⃃₨ﺗﺻﺎد وا€₩طﺎع ا€ﻣﺻر₥ﻲ ₥ﻲ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، ________ .97
 .4102، أ₥رﯾل  ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ
₨ﯾﺎﺳﯾﺔ ﺑﺎﺳﺗ₍دام ﻣد₍ل ا₍ﺗﺑﺎرات  دراﺳﺔﱠﻣﺻﺎدر ا€ﺗﺿ₍م ₥ﻲ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا€₇راح ﻣ₊ﻣد ﺑن ₞ﺑد اﷲ،  .08
 .1102، ا€₟دد ا₾ول، دﻣﺷق، 72، ﻣ₇₭ﺔ ₇ﺎﻣ₟ﺔ دﻣﺷق €₭₟₭وم ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا€₩ﺎﻧوﻧﯾﺔ، ا€ﻣ₇₭د (ا€₊دود
ﻣ₇₭ﺔ ا€ﻣ₊ﺎﻣﯾن ا€₟رب، ا€₟دد  ،ا€ﻣرﻛز ا€₩ﺎﻧوﻧﻲ €₭ﻣﺳﺗﺛﻣر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₥ﻲ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، ا€زﯾن ₞ﺎدل ₍ﺿر .18
 .9002 ،ﯾﺔا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودا₾ول، 
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دراﺳﺔ ﺗ₊₭ﯾ₭ﯾﺔ -ا€ﺗ₇رﺑﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ ا€₊دﯾﺛﺔ ₥ﻲ ﻣ₇ﺎل ₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷرﺳﺎ₊ل ﻣ₊ﻣد وﻣ₊ﻣد طﺎ€ﺑﻲ،  .28
 .₇ﺎﻣ₟ﺔ ﺑﺳﻛرة: ، ا€₟دد ا€راﺑ₝، ا€₇زا⁺ر8002، ﻣ₇₭ﺔ أﺑ₊ﺎث ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا ٕ دارﯾﺔ، دﯾﺳﻣﺑر - ﺗ₩ﯾﯾﻣﯾﺔ
، ﻣ₇₭ﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ وا€ﺳﯾﺎﺳﺎت (ﻣ₩ﺎرﺑﺔ ﺗ₊₭ﯾ₭ﯾﺔ و₨ﯾﺎﺳﯾﺔﱠا⁺ر ₥₟ﺎ€ﯾﺔ ا€ﺳﯾﺎﺳﺔ ا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ﺑﺎ€₇ز ﺷﯾﺑﻲ ₞ﺑد ا€ر₊ﯾم، وﺑطﺎ₴ر ﺳﻣﯾر،  .38
 .0102، ا€₟دد ا₾ول، ₇ﺎﻧ₦ﻲ 21ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ، ا€ﻣ₇₭د 
 .9002₇وان  7، ₇ﻣ₵ورﯾﺔ ﻣﺻر ا€₟رﺑﯾﺔ، ﻣ₊ﺎﺿرات ﻣﻧﺷورة، ا€ﻣﺷﻛ₭ﺔ ا€ﺳﻛﺎﻧﯾﺔ ₥ﻲ ﻣﺻرﺻﺎﺑر أ₊ﻣد ₞ﺑد ا€ﺑﺎ₨ﻲ،  .48
، ﺻﻧدوق ا€ﻧ₩د ا€₟رﺑﻲ، ﻣ⃃ﻣ₉ وﺳﯾﺎﺳﺎت ا⃂ﺳﺗ₩رار: ﯾﯾنأداء ا⃂₨ﺗﺻﺎدات ا€₟رﺑﯾﺔ ₍⃃ل ا€₟₩دﯾن ا€ﻣﺎﺿ₞ﺑد ا€ﻣﻧ₟م ₴ﺑﺔ،  .58
 .2102أﺑو ظﺑﻲ، ﯾﻧﺎﯾر : ا⃀ﻣﺎرات ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﻣﺗ₊دة
أﺑو : ، ا⃀ﻣﺎرات ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﻣﺗ₊دةدراﺳﺔ ﺗطﺑﯾ₩ﯾﺔ ₞₭ﻰ ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣﺻري: أداء وﻣﺻﺎدر ا€ﻧﻣو ا⃂₨ﺗﺻﺎدي₞ﻣران ﻣ₊ﻣد،  .68
 .2002/10/10ظﺑﻲ، ﺻﻧدوق ا€ﻧ₩د ا€₟رﺑﻲ، 
 .9002ﺳﺑﺗﻣﺑر  9واﺷﻧطن، : ، ﻧﺷرة ﺻ₊₦ﯾﺔ، ا€ﺑﻧك ا€دو€ﻲ0102ر ﻣﻣﺎرﺳﺔ أﻧﺷطﺔ ا₾₞ﻣﺎل ﺗ₩رﯾ₢ﻧﺎم ﻧﺎدﯾن،  .78
ﻣ₇₭ﺔ أﺑ₊ﺎث  ﺗﺳﯾﯾر ﻣ₍ﺎطر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ﻣ₝ إﺷﺎرة €ﺑ₟ض ₊ﺎ⃂ت ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ،ﻣﺳ₟داوي ﯾوﺳف،  .88
ﺔ و₞₭وم ا€ﺗﺳﯾﯾر وا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ، ₇ﺎﻣ₟ﺔ ﻛ₭ﯾﺔ ا€₟₭وم ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾ: ، ا€₟دد ا€ﺛﺎ€ث، ا€₇زا⁺ر، ﺑﺳﻛرة8002ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا ٕ دارﯾﺔ، ₇وان 
 .ﻣ₊ﻣد ₍ﯾﺿر
، (دراﺳﺔ ₊ﺎ€ﺔ ا€₇زا⁺رﱠوا₨₝ وﺗ₊دﯾﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ₥ﻲ ا€دول ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ﺑن ﺳﻣﯾﻧﺔ د⃂ل، و  ﻣ₦ﺗﺎح ﺻﺎ€₉ .98
 .ﻣرﻛز دراﺳﺎت ا€و₊دة ا€₟رﺑﯾﺔ: ، ﺑﯾروت44- 34، ا€₟دد 8002₍رﯾف  –ﻣ₇₭ﺔ ﺑ₊وث ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ₞رﺑﯾﺔ، ﺻﯾف
  اƃﺗƀـــﺎرﯾر V
  .5002، أ₥رﯾل 9002-5002ا€ﺑرﻧﺎﻣ₆ ا€ﺗﻛﻣﯾ₭ﻲ €د₞م ا€ﻧﻣو ﺑﺎ€ﻧﺳﺑﺔ €₭₦ﺗرة  .09
 .2102ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، : ، ₇دةم2102ا€ﺗ₩رﯾر ا€ﺳﻧوي ا€ﺑﻧك ا₾₴₭ﻲ ا€ﺗ₇ﺎري،  .19
إ₇راءات ₊ﻛوﻣﯾﺔ أﻛﺛر - 3102ﺗ₩رﯾر ﻣﻣﺎرﺳﺔ أﻧﺷطﺔ ا₾₞ﻣﺎل ا€ﺑﻧك ا€دو€ﻲ €⃁ﻧﺷﺎء وا€ﺗ₟ﻣﯾر وﻣؤﺳﺳﺔ ا€ﺗﻣوﯾل ا€دو€ﯾﺔ،  .29
ا€ﺑﻧك ا€دو€ﻲ €⃁ﻧﺷﺎء وا€ﺗ₟ﻣﯾر وﻣؤﺳﺳﺔ ا€ﺗﻣوﯾل : ، واﺷﻧطن01ط . ﻛﺎء €ﻣؤﺳﺳﺎت ا₾₞ﻣﺎل ا€ﺻ₣ﯾرة وا€ﻣﺗوﺳطﺔذ
 3102ا€دو€ﯾﺔ، 
₥₵م ا₾ﻧظﻣﺔ ا€ﻣﺗ₟₭₩ﺔ -4102ﺗ₩رﯾر ﻣﻣﺎرﺳﺔ أﻧﺷطﺔ ا₾₞ﻣﺎل ا€ﺑﻧك ا€دو€ﻲ €⃁ﻧﺷﺎء وا€ﺗ₟ﻣﯾر وﻣؤﺳﺳﺔ ا€ﺗﻣوﯾل ا€دو€ﯾﺔ،  .39
ا€ﺑﻧك ا€دو€ﻲ €⃁ﻧﺷﺎء وا€ﺗ₟ﻣﯾر وﻣؤﺳﺳﺔ ا€ﺗﻣوﯾل ا€دو€ﯾﺔ، : ، واﺷﻧطن11ط . ﺑﺎ€ﺷرﻛﺎت ا€ﺻ₣ﯾرة وا€ﻣﺗوﺳطﺔ ا€₊₇م
 .4102
 .واﺷﻧطون: ، ا€و⃂ﯾﺎت ا€ﻣﺗ₊دة ا₾ﻣرﯾﻛﯾﺔ9002ا€ﺗ₩رﯾر ا€ﺳﻧوي €₭ﺑﻧك ا€دو€ﻲ ا€ﺑﻧك ا€دو€ﻲ،  .49
 .3002وﯾت،، ا€ﻛ12، ﻣ₇₭ﺔ ا€ﻣﺎل وا€ﺻﻧﺎ₞ﺔ، ا€₟دد ، ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا€ﺑﯾﻧﯾﺔ وأ₴ﻣﯾﺗ₵ﺎ €₭ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€₟رﺑﯾﺔﺑﻧك ا€ﻛوﯾت ا€ﺻﻧﺎ₞ﻲ .59
 .3102/2102، ا€₩ﺎ₴رة : ﻣﻧﺷورات ا€ﺑﻧك ا€ﻣرﻛزي ا€ﻣﺻري، 3102/2102ا€ﺗ₩رﯾر ا€ﺳﻧوي ا€ﺑﻧك ا€ﻣرﻛزي ا€ﻣﺻري،  .69
₨طﺎع ا⃀₊ﺻﺎءات وا€ﺗ₩ﺎرﯾر ، ا€₟دد ا€ﺛﺎ€ث، 25، ا€ﻣ₇₭د 2102/1102ا€ﻣ₇₭ﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ، ______________ .79
 .2102، ₇ﻣ₵ورﯾﺔ ﻣﺻر ا€₟رﺑﯾﺔ: ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ
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: ₨طﺎع ا€ﺑ₊وث ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ، ا€₟دد ا₾ول، 35، ا€ﻣ₇₭د 3102/2102ا€ﻣ₇₭ﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ، ______________ .89
 .3102، ₇ﻣ₵ورﯾﺔ ﻣﺻر ا€₟رﺑﯾﺔ
: ₨طﺎع ا€ﺑ₊وث ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ، ا€₟دد ا€ﺛﺎﻧﻲ، 35، ا€ﻣ₇₭د 3102/2102ا€ﻣ₇₭ﺔ ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ ، ______________ .99
 .3102،  ₇ﻣ₵ورﯾﺔ ﻣﺻر ا€₟رﺑﯾﺔ
 .3102، ₇ﻣ₵ورﯾﺔ ﻣﺻر ا€₟رﺑﯾﺔ، -ا€ﻣوارد ا€ﻣﺎ⁺ﯾﺔ-3102ﻣﺻر ₥ﻲ أر₨ﺎم  ₊ﺻﺎء،ا€₇₵ﺎز ا€ﻣرﻛزي €₭ﺗ₟ﺑ⁺ﺔ وا⃀ .001
، ا€₦ﺻل ا€ﺛﺎﻧﻲ، ﻣﻧﺷورات ﻣرﻛز ا€₟دا€ﺔ €₊₩وق ا⃀ﻧﺳﺎن، ₇ﻣ₟ﯾﺔ ﺗو₇₵ﺎت ₍طﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﺗﺎﺳ₟ﺔ ₍طﺔ ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﺗﺎﺳ₟ﺔ، .101
 .ﻣدﻧﯾﺔ، ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، ﺑدون ﺳﻧﺔ ا€ﻧﺷر
، دراﺳﺎت اﺳﺗ₩ﺻﺎ⁺ﯾﺔ €₿وﺿﺎع (اﺳﺗ₟ﺎدة ﺗوازن ا€ﻧﻣوﱠ،0102ا€₟ﺎ€ﻣﻲ أ₥رﯾل  آ₥ﺎق ا⃂₨ﺗﺻﺎد ﺻﻧدوق ا€ﻧ₩د ا€دو€ﻲ، .201
 .ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا€ﻣﺎ€ﯾﺔ ا€₟ﺎ€ﻣﯾﺔ
، دراﺳﺎت ا₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ، ا€دا⁺رة 0102ﻧظرة ₞ﺎﻣﺔ ₞₭ﻰ ا₨ﺗﺻﺎدات ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₍⃃ل ₞ﺎم ﺻﻧدوق ا€ﻧ₩د ا€₟رﺑﻲ  .301
 .0102أﺑو ظﺑﻲ، : ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا€₦ﻧﯾﺔ، ا⃀ﻣﺎرات ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﻣﺗ₊دة
 .0102، ا€ﺗ₩رﯾر ا⃂₨ﺗﺻﺎدي ا€₟رﺑﻲ ا€ﻣو₊د، ______________ .401
ا⃀ﻣﺎرات ا€₟رﺑﯾﺔ ، 1102- 2002، 23، ا€₟دد ﻧﺷرة ا⃀₊ﺻﺎءات ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ €₭دول ا€₟رﺑﯾﺔ، ______________ .501
 .2102 أﺑو ظﺑﻲ،: ا€ﻣﺗ₊دة
، ﺳ₭ﺳ₭ﺔ ﺷﻣﺎل إ₥رﯾ₩ﯾﺎﻣﻧط₩ﺔ ا€ﺷرق ا₾وﺳط و : 5102و₨ﺎ⁺₝ ﻣن ﺗ₩رﯾر ﻣﻣﺎرﺳﺔ أﻧﺷطﺔ ا₾₞ﻣﺎل ﻣ₇ﻣو₞ﺔ ا€ﺑﻧك ا€دو€ﻲ،  .601
 .4102ﺗ₩ﺎرﯾر ﻣﻣﺎرﺳﺔ أﻧﺷطﺔ ا₾₞ﻣﺎل، 
 :ﻣ₇₭س ا€وزراء، ا€ﺳﯾﺎﺳﺎت ا€ﻣ₩ﺗر₊ﺔ €₇ذب ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر إ€ﻰ ﻣﺻرﻣرﻛز ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت ود₞م اﺗ₍ﺎذ ا€₩رار،  .701
 .4002₇ﻣ₵ورﯾﺔ ﻣﺻر ا€₟رﺑﯾﺔ ، ﯾو€ﯾو 
، (₴ـ3341ا€دورة ا₾و€ﻰ ﱠا€₩وى ا€₟ﺎﻣ₭ﺔ  ﻣﺳ₉، -ا⃀₊ﺻﺎءات ا⃂₇ﺗﻣﺎ₞ﯾﺔ-ﻣﺻ₭₊ﺔ ا⃀₊ﺻﺎءات ا€₟ﺎﻣﺔ وا€ﻣ₟₭وﻣﺎت  .801
 .₴ـ3341،  ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ: ﻣﺻ₭₊ﺔ ا⃀₊ﺻﺎءات ا€₟ﺎﻣﺔ وا€ﻣ₟₭وﻣﺎت
: ا€₣ر₥ﺔ ا€ﺗ₇ﺎرﯾﺔ ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ﺑﺎ€رﯾﺎض، ﺗرﺗﯾب ﺗﻧﺎ₥ﺳﯾﺔ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ و₥ق ﺗ₩رﯾر ﻣﻣﺎرﺳﺔ ا₾₞ﻣﺎلﻣﻧﺗدى ا€رﯾﺎض ا⃂₨ﺗﺻﺎدي،  .901
 .م1102/₴ــ 3341،  ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ
، ﺳ₭ﺳ₭ﺔ دراﺳﺎت ا₾وﻧﻛﺗﺎد ﺑﺷﺄن ﻣﺳﺎ⁺ل اﺗ₦ﺎ₨ﺎت ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€دو€ﯾﺔ، ا€₊وا₥زﻣؤﺗﻣر ا₾ﻣم ا€ﻣﺗ₊دة €₭ﺗ₇ﺎرة وا€ﺗﻧﻣﯾﺔ،  .011
 .4002ا₾ﻣم ا€ﻣﺗ₊دة، : ﻧﯾوﯾورك و₇ﻧﯾف
، (ا€ﺷرﻛﺎت ₞ﺑر ا€وطﻧﯾﺔ وا€ﺻﻧﺎ₞ﺎت ا⃂ﺳﺗ₍را₇ﯾﺔ وا€ﺗﻧﻣﯾﺔﱠ، 7002، ﺗ₩رﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₟ﺎ€ﻣﻲ ______________ .111
  .7002ﻧﯾوﯾورك و₇ﻧﯾف، :ا₾ﻣم ا€ﻣﺗ₊دة، (ﺎماﺳﺗ₟راض ₞ﱠ
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€ﻣﺑﺎﺷر ا€وارد ﻣن ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺎت ا€ﻧﺎﻣﯾﺔ ﱠ، 6002ﺗ₩رﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₟ﺎ€ﻣﻲ ، ______________  .211
 6002، ا₾ﻣم ا€ﻣﺗ₊دة، ﻧﯾوﯾورك و₇ﻧﯾف، (اﺳﺗ₟راض ₞ﺎمﱠ، (وا⃂ﻧﺗ₩ﺎ€ﯾﺔ
، (ا€ﺷرﻛﺎت ₞ﺑر ا€وطﻧﯾﺔ وﺗدوﯾل ا€ﺑ₊ث وا€ﺗطوﯾرﱠ، 5002ﺗ₩رﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₟ﺎ€ﻣﻲ ، ______________ .311
 5002، ﻧﯾوﯾورك و₇ﻧﯾف،  (اﺳﺗ₟راض ₞ﺎمﱠ
، - ₍طﺔ ₞ﻣل: ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ أ₴داف ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ ا€ﻣﺳﺗداﻣﺔ- 4102ﺗ₩رﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₟ﺎ€ﻣﻲ ، ______________ .411
  .4102ا₾ﻣم ا€ﻣﺗ₊دة، : ﻧﯾوﯾورك و₇ﻧﯾف
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، (₞رض ₞ﺎمﱠ،(ا€ﺷرﻛﺎت ₞ﺑر ا€وطﻧﯾﺔ وﺗ₊دﯾﺎت ا€ﺑﻧﯾﺔ ا€ﺗ₊ﺗﯾﺔﱠ،8002ﺗ₩رﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₟ﺎ€ﻣﻲ، ______________ .511
  .8002ﻣر₇₝ ﺳﺎﺑق، ا₾ﻣم ا€ﻣﺗ₊دة، ﻧﯾوﯾورك و₇ﻧﯾف،
₞رض ﱠ،(ا€ﺷرﻛﺎت ₞ﺑر ا€وطﻧﯾﺔ وا⃀ﻧﺗﺎج ا€زرا₞ﻲ وا€ﺗﻧﻣﯾﺔﱠ ،9002ﺗ₩رﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₟ﺎ€ﻣﻲ، ______________ .611
  .9002و₇ﻧﯾف،  ﻧﯾوﯾورك :، ا₾ﻣم ا€ﻣﺗ₊دة(₞ﺎم
، ﺳ₭ﺳ₭ﺔ ﺑﯾ⁺ﺔ 2102ا€ﻣؤﺷر ا€₟ﺎم €ﺳ₵و€ﺔ ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ا€ﻣؤﺳﺳﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ €ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا⁺ﺗﻣﺎن ا€ﺻﺎدرات،  .711
 .2102أداء ا₾₞ﻣﺎل ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ، ا€ﻛوﯾت، 
₭ﺔ ﺑﯾ⁺ﺔ ، ﺳ₭ﺳ2102ﺗطورات ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ وﺗوﺻﯾﺎت ا⃀ﺻ⃃ح ا€ﻣ₩ﺗر₊ﺔ ، ______________ .811
 .2102أداء ا₾₞ﻣﺎل ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ، ا€ﻛوﯾت، 
 .1102ا€ﻛوﯾت،  ،1102ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ، ______________ .911
 .4102، ا€ﻛوﯾت ،4102ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ، ______________ .021
 .0102ا€ﻛوﯾت،  ،0102ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ، ______________ .121
 .3102-2102ا€ﻛوﯾت، ، 3102-2102ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ، ______________ .221
 .2002ا€ﻛوﯾت، ، 2002ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ، ______________ .321
 .4002ا€ﻛوﯾت، ، 4002ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ، ______________ .421
 .9002ا€ﻛوﯾت،  ،9002€₟رﺑﯾﺔ ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€دول ا، ______________ .521
، ﺳ₭ﺳ₭ﺔ ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ، ا€ﻛوﯾت، 2102ﻣؤﺷر اﺳﺗ₍راج ﺗرا₍ﯾص ا€ﺑﻧﺎء ، ______________ .621
 .2102
، ﺳ₭ﺳ₭ﺔ ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ، ا€ﻛوﯾت، 2102ﻣؤﺷر ا€ﺗ₇ﺎرة ₞ﺑر ا€₊دود ، ______________ .721
 .2102
، ﺳ₭ﺳ₭ﺔ ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ، ا€ﻛوﯾت، 2102€₊ﺻول ₞₭ﻰ ا⃂⁺ﺗﻣﺎن ﻣؤﺷر ا، ______________ .821
 .2102
 .2102، ﺳ₭ﺳ₭ﺔ ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ، ا€ﻛوﯾت، 2102ﻣؤﺷر إﻧ₦ﺎذ ا€₟₩ود ، ______________ .921
 .2102، ا€ﻛوﯾت، ، ﺳ₭ﺳ₭ﺔ ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ2102ﻣؤﺷر ﺑدء ا€ﻣﺷروع ، ______________ .031
، ﺳ₭ﺳ₭ﺔ ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ، ا€ﻛوﯾت، 2102ﻣؤﺷر ﺗﺳ₇ﯾل ا€ﻣﻣﺗ₭ﻛﺎت ، ______________ .131
 .2102
، ﺳ₭ﺳ₭ﺔ ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ₥ﻲ ا€دول 2102( إ₢⃃ق ا€ﻣﺷروعﱠﻣؤﺷر ﺗﺳوﯾﺔ ₊ﺎ⃂ت ا€ﺗ₟ﺛر ، ______________ .231
 .2102ا€₟رﺑﯾﺔ، ا€ﻛوﯾت، 
 .2102، ﺳ₭ﺳ₭ﺔ ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ، ا€ﻛوﯾت، 2102ﺻﯾل ا€ﻛ₵رﺑﺎء ﻣؤﺷر ﺗو ، ______________ .331
 .0102، ﺳ₭ﺳ₭ﺔ ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ، ا€ﻛوﯾت، 0102ﻣؤﺷر ﺗوظﯾف ا€₟ﺎﻣ₭ﯾن ، ______________ .431
 .2102ا€ﻛوﯾت،  ، ﺳ₭ﺳ₭ﺔ ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ،2102ﻣؤﺷر ₊ﻣﺎﯾﺔ ا€ﻣﺳﺗﺛﻣر ، ______________ .531
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 .2102، ﺳ₭ﺳ₭ﺔ ﺑﯾ⁺ﺔ أداء ا₾₞ﻣﺎل ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ، ا€ﻛوﯾت، 2102ﻣؤﺷر د₥₝ ا€ﺿرا⁺ب ، ______________ .631
ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€₟رﺑﻲ وﻣﺳﺗ₩ﺑ₭₳ ₥ﻲ ﺿوء ا€ﻣﺳﺗ₇دات : ₞دد ₍ﺎص- ﻧﺷرة ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₦ﺻ₭ﯾﺔ ، ______________ .731
 .4102، ا€ﻛوﯾت، (4102 ﻣﺎرس-ﯾﻧﺎﯾرﱠ، ا€₟دد ا€₦ﺻ₭ﻲ ا₾ول ا⃀₨₭ﯾﻣﯾﺔ وا€دو€ﯾﺔ
ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ₥ﻲ  ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ₊ﺳب : ₞دد ₍ﺎص-ﻧﺷرة ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₦ﺻ₭ﯾﺔ ، ______________ .831
 .4102، ا€ﻛوﯾت، (4102ﯾوﻧﯾو -أﺑرﯾلﱠ، ا€₟دد ا€₦ﺻ₭ﻲ ا€ﺛﺎﻧﻲ ا€ﺗوزﯾ₝ ا€₇₣را₥ﻲ وا€ﺷرﻛﺎت ا€₟ﺎﻣ₭ﺔ
" ﻣؤﺷر ﺿﻣﺎن €₇ﺎذﺑﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر"ﺗط₭ق " ⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﺿﻣﺎن ا"- ﻧﺷرة ﺿﻣﺎن ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا€₦ﺻ₭ﯾﺔ، ______________ .931
 .3102، ا€ﻛوﯾت، (3102ﻣﺎرس -ﯾﻧﺎﯾرﱠ، ا€₟دد ا€₦ﺻ₭ﻲ ا₾ول -€₩ﯾﺎس ₇ﺎذﺑﯾﺔ دول ا€ﻣﻧط₩ﺔ وا€₟ﺎ€م €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر
  .6002، ا€ﻛوﯾت، 6002ﺗ₩رﯾر ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ ، ______________ .041
 .5002، ا€ﻛوﯾت، 5002 ا€₟رﺑﯾﺔ ﺗ₩رﯾر ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€دول، ______________ .141
، -(3102-2102ﱠﻣؤﺷر ﺿﻣﺎن €₇ﺎذﺑﯾﺔ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر –ﻣﻧﺎخ ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ا€دول ا€₟رﺑﯾﺔ  ،______________ .241
 .3102ا€ﻛوﯾت، 
، ا€₇دول ر₨م -إ₊ﺻﺎءات ا€ﻧ₩ود وا€ﻧﺷﺎط ا€ﻣﺻر₥ﻲ وا€ﺗﺄﻣﯾن- ا⃀₊ﺻﺎءات ا€ﺳﻧوﯾﺔﻣؤﺳﺳﺔ ا€ﻧ₩د ا€₟رﺑﻲ ا€ﺳ₟ودي،  .341
  (.82ﱠ
: إدارة ا₾ﺑ₊ﺎث ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ، - أ₊دث ا€ﺗطورات ا⃂₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ–€ﺗ₩رﯾر ا€ﺳﻧوي ا€ﺗﺎﺳ₝ وا₾رﺑ₟ون ا، ______________ .441
 (.م3102ﱠ₴ـ 4241،  ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ
، ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ: ﻣؤﺳﺳﺔ ا€ﻧ₩د ا€₟رﺑﻲ ا€ﺳ₟ودي، م2102ﺗ₩رﯾر ا€ﺗﺿ₍م €₭رﺑ₝ ا€راﺑ₝ ، ______________ .541
 .2102₨ﺗﺻﺎدﯾﺔ وا⃀₊ﺻﺎء، ا⃀دارة ا€₟ﺎﻣﺔ €₿ﺑ₊ﺎث ا⃂
: ₴ﯾ⁺ﺔ ا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت وﺗ₩ﻧﯾﺔ ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت، (م2102ﱠ₴ـ 4341- 3341ا€ﺗ₩رﯾر ا€ﺳﻧوي ₴ﯾ⁺ﺔ ا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت وﺗ₩ﻧﯾﺔ ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت،  .641
 .2102 ا€رﯾﺎض، ،ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ
₟ودﯾﺔ €₭ﻣدن ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€ﺳ، 3102ا€ﺗ₩رﯾر ا€ﺳﻧوي €₟ﺎم ، "ﻣدن"ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ €₭ﻣدن ا€ﺻﻧﺎ₞ﯾﺔ وﻣﻧﺎطق ا€ﺗ₩ﻧﯾﺔ  .741
 .3102، ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ: "ﻣدن"وﻣﻧﺎطق ا€ﺗ₩ﻧﯾﺔ 
ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﻣﻧﺎطق ، 0102/9002ا€ﺗ₩رﯾر ا€ﺳﻧوي €₭₟ﺎم ا€ﻣﺎ€ﻲ ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة،  .841
 .0102،  ₇ﻣ₵ورﯾﺔ ﻣﺻر ا€₟رﺑﯾﺔ: ا€₊رة
ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﻣﻧﺎطق ، -₨ﺎطرة ا€ﺗﻧﻣﯾﺔ €⃃₨ﺗﺻﺎد ا€₩وﻣﻲ–ﺔ ا€ﻣﻧﺎطق ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎرﯾ، ______________ .941
 .2102،  ₇ﻣ₵ورﯾﺔ ﻣﺻر ا€₟رﺑﯾﺔ: ا€₊رة
ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﻣﻧﺎطق ، -اﺳﺗﺛﻣﺎراﺗك ₥ﻲ ₨₭ب ا€₟ﺎ€م–ا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة ا€ﻣﺻرﯾﺔ ، ______________ .051
 .2102، ₇ﻣ₵ورﯾﺔ ﻣﺻر ا€₟رﺑﯾﺔ: ا€₊رة
₇ﻣ₵ورﯾﺔ  :ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة، ﻣؤﺷرات أداء ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣﺻري ﺗطور، ______________ .151
 .3102 دﯾﺳﻣﺑر ،ﻣﺻر ا€₟رﺑﯾﺔ




₇ﻣ₵ورﯾﺔ ﻣﺻر : €₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رةا، 3102€ﻣ₊ﺔ ₞ن ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣﺻري ، ______________ .351
 .3102،  ا€₟رﺑﯾﺔ
 :ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€ﻣﻧﺎطق ا€₊رة، 3102€ﻣ₊ﺔ ₞ن ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﻣﺻري ﻧو₥ﻣﺑر ، ______________ .451
 .3102، ﻧو₥ﻣﺑر  ₇ﻣ₵ورﯾﺔ ﻣﺻر ا€₟رﺑﯾﺔ
 .1102₟رﺑﯾﺔ، ، ₇ﻣ₵ورﯾﺔ ﻣﺻر ا€ﻣرﻛز ﺗﺳوﯾﺔ ﻣﻧﺎز₞ﺎت ا€ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن، ______________ .551
، ا€واردة إ€ﻰ ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ( IDFﱠا€ﺗ₩رﯾر ا€ﺳﻧوي €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎرات ا₾₇ﻧﺑﯾﺔ ا€ﻣﺑﺎﺷرة ا€₵ﯾ⁺ﺔ ا€₟ﺎﻣﺔ €⃃ﺳﺗﺛﻣﺎر،  .651
 .1102/11/02،  ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ: ﻣرﻛز ا€ﺗﻧﺎ₥ﺳﯾﺔ ا€وطﻧﻲ
اﺳﺗﺛﻣﺎر رأس ا€ﻣﺎل ا₾₇ﻧﺑﻲ ₥ﻲ  ﻣ₩ﺎرﻧﺔ ﺑﯾن ﻣواد ﻧظﺎم ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ا₾₇ﻧﺑﻲ ا€₇دﯾد وﻧظﺎم، ______________ .751
 .، ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ، دون ﺳﻧﺔ ا€ﻧﺷرا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ
ا€ﺗ₩رﯾر ا€ﺳﻧوي €₭₍طﺔ ا€وطﻧﯾﺔ €⃃ﺗﺻﺎ⃂ت وﺗ₩ﻧﯾﺔ -ا€ﺗ₊ول إ€ﻰ ﻣ₇ﺗﻣ₝ ا€ﻣ₟₭وﻣﺎتوزارة ا⃂ﺗﺻﺎ⃂ت وﺗ₩ﻧﯾﺔ ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت،  .851
 .2102ودﯾﺔ، ، ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟- (م2102ﱠ₴ـ 4341/3341ا€ﻣ₟₭وﻣﺎت 
ﺗ₩رﯾر أداء وزارة ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر وا€₇₵ﺎت ا€ﺗﺎﺑ₟ﺔ €₵ﺎ ₞ن ا€₟ﺎم ا€ﻣﺎ€ﻲ  -وزارة ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر ₥ﻲ ₞ﺎم  وزارة ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، .951
 .3102/2102،  ₇ﻣ₵ورﯾﺔ ﻣﺻر ا€₟رﺑﯾﺔ: وزارة ا⃂ﺳﺗﺛﻣﺎر، - 3102/2102
ا€₟رﺑﯾﺔ ا€ﺳ₟ودﯾﺔ،  ، ا€ﻣﻣ₭ﻛﺔ(3102ﱠ₴ـ5341/4341ا⃂₨ﺗﺻﺎد ا€ﺳ₟ودي ₥ﻲ أر₨ﺎم  وزارة ا⃂₨ﺗﺻﺎد وا€ﺗ₍طﯾط، .061
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Web table 1. FDI inflows, by region and economy, 1990-2010
(Millions of dollars)
Region / economy 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
World  207 455  154 073  165 881  223 316  256 000  342 391  388 555  486 389  707 584 1 089 597 1 402 680  826 177  626 874  572 790  742 386  982 593 1 461 863 1 970 940 1 744 101 1 185 030 1 243 671
Developed economies  172 516  114 080  111 090  143 424  150 579  222 484  236 029  285 380  508 736  851 828 1 138 040  601 023  440 688  369 179  418 806  619 134  977 888 1 306 818  965 113  602 835  601 906
Europe  104 405  82 805  78 060  79 848  88 822  136 637  131 516  154 984  296 532  523 378  724 932  395 155  316 727  287 238  226 980  503 730  635 832  895 753  514 975  387 825  313 100
European Union  97 299  79 805  78 241  78 901  82 686  132 003  125 165  144 092  283 665  504 671  698 278  383 991  309 490  266 870  222 595  496 075  581 719  850 528  487 968  346 531  304 689
Austria   653   360  1 433  1 137  2 102  1 904  4 426  2 654  4 533  2 974  8 840  5 919   356  7 144  3 891  10 784  7 933  31 154  6 858  7 011  6 613
Belgium and Luxembourg  8 047  9 363  11 286  10 750  8 514  10 689  14 064  11 998  22 691  119 693  88 739  88 203 - - - - - - - - -
Belgium - - - - - - - - - - - -  16 251  33 476  43 558  34 370  58 893  93 429  142 041  23 595  61 714
Bulgaria   4   56   42   40   105   90   109   490   535   825  1 016   809   923  2 089  3 397  3 920  7 805  12 389  9 855  3 351  2 170
Cyprus   127   82   107   83   75   376   429   547   345   813   855   944  1 058   893  1 090  1 186  1 864  2 234  4 050  5 725  4 860
Czech Republic   72   523  1 003   653   868  2 562  1 428  1 301  3 716  6 330  4 985  5 642  8 482  2 103  4 974  11 653  5 463  10 444  6 451  2 927  6 781
Denmark  1 132  1 553  1 017  1 713  5 006  4 329   750  2 787  7 730  16 757  33 823  11 523  6 630  2 709 - 10 442  12 871  2 691  11 812  2 216  2 966 - 1 814
Estonia - -   82   163   217   202   151   266   573   303   392   540   289   928   958  2 869  1 797  2 725  1 731  1 838  1 539
Finland   787 -  247   407   866  1 577  1 063  1 109  2 114  12 144  4 610  8 834  3 732  8 046  3 319  2 827  4 750  7 652  12 451 - 1 035 -  4  4 314
France  15 614  15 167  17 849  16 439  15 574  23 673  21 960  23 172  30 981  46 545  43 250  50 476  49 035  42 498  32 560  84 949  71 848  96 221  64 184  34 027  33 905
Germany  2 962  4 727 - 2 089   368  7 135  12 024  6 573  12 245  24 593  56 076  198 277  26 414  53 523  32 368 - 10 189  47 439  55 626  80 208  4 218  37 627  46 134
Greece  1 005  1 135  1 144   977   981  1 053  1 058   984   71   562  1 108  1 589   50  1 275  2 102   623  5 355  2 111  4 499  2 436  2 188
Hungary   554  1 470  1 477  2 443  1 143  5 103  3 300  4 167  3 335  3 312  2 764  3 936  2 994  2 137  4 266  7 709  6 818  3 951  7 384  2 045  2 377
Ireland   622  1 362  1 458  1 078   857  1 443  2 617  2 136  8 865  18 211  25 779  9 651  29 324  22 781 - 10 608 - 31 689 - 5 542  24 707 - 16 453  25 960  26 330
Italy  6 345  2 482  3 210  3 747  2 236  4 817  3 535  4 961  4 280  6 911  13 375  14 871  14 545  16 415  16 815  19 975  39 239  40 202 - 10 845  20 073  9 498
Latvia - -   32   45   214   180   382   522   356   346   413   132   253   304   637   707  1 663  2 322  1 261   94   349
Lithuania - -   10   31   31   73   152   354   926   486   379   446   725   180   774  1 028  1 817  2 015  2 045   172   629
Luxembourg - - - - - - - - - - - -  4 058  2 913  5 192  6 564  31 843 - 28 260  9 785  30 196  20 350
Malta   46   77   40   69   156   129   293   82   277   865   618   251 -  440   968   395   676  1 840  1 006   845   760  1 041
Netherlands  10 516  5 779  6 170  6 443  7 157  12 304  16 662  11 134  36 939  41 205  63 854  51 927  25 038  28 397  12 451  39 046  13 976  119 383  3 577  34 514 - 16 141
Poland   88   359   678  1 715  1 875  3 659  4 498  4 908  6 398  7 271  9 445  5 701  4 123  4 588  12 874  10 293  19 603  23 561  14 839  13 698  9 681
Portugal  2 902  2 548  2 218  1 534  1 270   685  1 344  2 360  3 005  1 157  6 635  6 231  1 799  7 149  1 935  3 930  10 902  3 055  4 665  2 706  1 452
Romania   0   40   77   94   341   419   263  1 215  2 031  1 027  1 057  1 158  1 141  2 196  6 436  6 483  11 367  9 921  13 910  4 847  3 573
Slovakia   93   81   100   179   255  2 587   370   231   707   429  1 932  1 584  4 142  2 160  3 030  2 429  4 693  3 581  4 687 -  50   526
Slovenia   4   65   111   113   116   152   173   333   218   106   137   369  1 621   305   826   588   644  1 514  1 947 -  582   834
Spain  13 294  11 624  14 950  9 570  9 276  8 070  9 647  8 937  14 173  18 743  39 575  28 408  39 223  25 819  24 761  25 020  30 802  64 264  76 993  9 135  24 547
Sweden  1 971  6 353 -  41  3 846  6 350  14 448  5 437  10 968  19 919  61 135  23 430  10 914  12 273  4 975  12 122  11 896  28 941  27 737  36 771  10 322  5 328
United Kingdom  30 461  14 846  15 473  14 804  9 253  19 969  24 435  33 227  74 321  87 979  118 764  52 623  24 029  16 778  55 963  176 006  156 186  196 390  91 489  71 140  45 908
Other developed Europe  7 106  3 000 -  181   947  6 136  4 633  6 351  10 892  12 867  18 708  26 655  11 164  7 237  20 368  4 385  7 655  54 113  45 225  27 006  41 294  8 411
Gibraltar   36   37   89   38 -  6   11 -  22   126 -  162   131   138   12   83   62   183   122   137   165   159   172   165
Iceland   22   18 -  13   0 -  2 -  9   83   149   153   69   171   174   87   332   726  3 071  3 843  6 824   917   83  2 950
Norway  1 564   302 -  668   992  2 776  2 409  3 211  3 982  3 935  6 790  7 090  2 123   791  3 471  2 544  5 413  6 415  5 800  10 781  14 074  11 857
Switzerland  5 484  2 642   411 -  83  3 367  2 222  3 078  6 636  8 941  11 719  19 255  8 856  6 276  16 503   932 -  951  43 718  32 435  15 149  26 964 - 6 561
North America  56 004  25 680  23 946  55 395  53 299  68 027  94 089  114 923  197 237  308 120  380 802  187 124  96 612  60 628  135 381  130 465  297 430  330 604  363 543  174 298  251 662
Canada  7 582  2 881  4 724  4 732  8 204  9 255  9 634  11 525  22 803  24 744  66 795  27 663  22 155  7 482 -  445  25 692  60 294  114 652  57 177  21 406  23 413
United States  48 422  22 799  19 222  50 663  45 095  58 772  84 455  103 398  174 434  283 376  314 007  159 461  74 457  53 146  135 826  104 773  237 136  215 952  306 366  152 892  228 249
Other developed countries  12 107  5 595  9 084  8 182  8 458  17 821  10 424  15 473  14 967  20 330  32 306  18 744  27 348  21 312  56 445 - 15 060  44 626  80 460  86 595  40 712  37 144
Australia  8 479  2 570  4 937  5 288  4 477  13 353  4 661  8 305  7 879  2 399  15 612  11 031  15 048  9 412  42 458 - 24 246  31 050  45 397  46 843  25 716  32 472
Bermuda - - - - - - -   35   103   61   67   42   5   13   832   44   261   577 -  146 -  88   210
Israel   137   50   304   472   475  1 577  1 617  1 990  1 967  4 187  6 957  1 772  1 583  3 322  2 947  4 818  15 296  8 798  10 875  4 438  5 152
Japan  1 806  1 284  2 756   210   888   41   228  3 225  3 192  12 742  8 323  6 243  9 240  6 324  7 816  2 775 - 6 507  22 550  24 426  11 939 - 1 251
New Zealand  1 685  1 691  1 088  2 212  2 617  2 850  3 919  1 917  1 826   941  1 347 -  344  1 472  2 240  2 393  1 548  4 526  3 138  4 598 - 1 293   561
Developing economies  34 868  39 855  53 127  76 749  103 376  115 801  146 655  190 660  190 737  229 179  257 617  215 641  174 920  183 584  293 147  332 343  429 459  573 032  658 002  510 578  573 568
Africa  2 845  3 542  3 840  5 443  6 105  5 655  6 038  11 033  9 954  12 598  10 967  20 894  16 093  20 418  21 734  38 160  46 259  63 132  73 413  60 167  55 040
North Africa  1 155   914  1 596  2 412  2 277  1 228  1 468  2 749  2 973  3 331  3 250  5 373  3 872  5 261  6 441  12 236  23 143  24 775  24 045  18 468  16 926
Algeria   40   80   30 - - -   270   260   607   292   280  1 108  1 065   634   882  1 081  1 795  1 662  2 594  2 761  2 291
Egypt   734   253   459  1 207  1 133   595   636   887  1 076  1 065  1 235   510   647   237  2 157  5 376  10 043  11 578  9 495  6 712  6 386
Libyan Arab Jamahiriya   159   92   99   58 -  73 -  88 -  112 -  68 -  148 -  128   141 -  113   145   143   357  1 038  2 013  4 689  4 111  2 674  3 833
Morocco   165   317   424   491   551   332   322  1 207   400  1 364   422  2 808   481  2 314   895  1 654  2 449  2 805  2 487  1 952  1 304
Sudan -  31 -  1   0 -  0   99   12   0   98   371   371   392   574   713  1 349  1 511  2 305  3 534  2 426  2 601  2 682  1 600
Tunisia   89   173   584   656   566   378   351   365   668   368   779   487   821   584   639   783  3 308  1 616  2 758  1 688  1 513
Other Africa  1 690  2 628  2 244  3 032  3 828  4 427  4 570  8 284  6 981  9 266  7 717  15 521  12 220  15 156  15 292  25 924  23 116  38 357  49 367  41 699  38 114
West Africa  1 553  1 367  1 401  2 122  2 787  1 861  2 615  2 718  2 127  2 427  2 182  2 075  2 913  3 395  3 623  7 126  6 976  9 522  12 718  12 662  11 323
Benin   62   121   78   1   14   8   13   14   33   39   60   44   14   45   64   53   53   255   171   135   111
Burkina Faso   0   1   3   3   18   10   16   10   4   8   23   6   15   29   14   34   34   344   137   171   37
Cape Verde   0   2   0   4   2   26   29   12   9   62   43   13   39   34   68   82   131   190   209   119   111
Côte d' Ivoire   48   19   69   175   118   212   269   415   380   324   235   273   213   165   283   312   319   427   446   381   418
Gambia   14   8   13   11   9   15   18   21   24   49   44   35   43   15   49   45   71   76   70   47   37
Ghana   15   20   23   125   233   107   120   82   167   244   166   89   59   137   139   145   636   855  1 220  1 685  2 527
Guinea   18   39   20   3   0   1   24   17   18   63   10   2   30   83   98   105   125   386   382   141   303
Guinea-Bissau   2   2   6   3   0   0   1   11   4   1   1   0   4   3   9   8   17   19   6   14   9
Liberia   225   8 -  11 -  54   17   5 -  132   214   190   256   21   8   3   372   75   83   108   132   395   218   248
Web table 1. FDI inflows, by region and economy, 1990-2010
(Millions of dollars)
Region / economy 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Mali   6   1 -  22   4   17   111   43   70   9   2   82   122   244   132   100   225   82   65   180   109   148
Mauritania   7   2   7   17   3   7 -  0 -  3 -  0   15   40   77   67   102   392   814   106   138   338 -  38   14
Niger   41   15   56 -  34 -  11   14   2   17 -  1   0   8   23   2   11   20   30   51   129   566   739   947
Nigeria  1 003  1 124  1 157  1 878  2 287  1 271  2 191  1 642  1 210  1 178  1 310  1 277  2 040  2 171  2 127  4 978  4 898  6 087  8 249  8 650  6 099
Saint Helena - - - - - - - - - - -  4   0 - - -  1   0   0   0 - - -
Senegal   57 -  7   22 -  1   67   35   5   177   60   153   63   32   78   52   64   52   210   273   272   208   237
Sierra Leone   32   8 -  6 -  7 -  3   7   1   2   0   1   39   10   10   9   61   83   59   97   53   33   36
Togo   23   6 -  13 -  7   16   32   14   19   19   32   41   64   53   34   59   77   77   49   24   50   41
Central Africa -  1   22   161   218 -  59 -  104   1 -  103   726   485   644  1 563  2 169  2 732  2 411  2 675  3 051  5 985  4 395  5 400  7 959
Burundi   1   1   1   0   0   2   0   0   2 -  1   12 -  0   0 -  0   0   1   0   1   14   10   14
Cameroon -  113 -  14   29   5 -  9   7   101   78   215 -  15   159   73   602   383   319   225   309   284   270   337   425
Central African Republic   1 -  5 -  11 -  10   4   6   11   1   8   4   1   5   6   22   29   32   35   57   117   42   72
Chad   9   4   2   15   27   33   39   44   22   25   115   460   924   713   467 -  99 -  279 -  69   234   462   781
Congo   23   33   3   286   3   122   73   79   33   521   162   71   131   321   513  1 475  1 925  2 275  2 483  2 083  2 816
Congo, Democratic Republic of -  14   12 -  1   7 -  2 -  22   25 -  44   61   11   72   80   141   391   409 -   256  1 808  1 727   664  2 939
Equatorial Guinea   11   41   6   22   17   63   248   53   275   154   154   941   323   690   341   769   470  1 243 -  794  1 636   695
Gabon   73 -  55   127 -  114 -  100 -  317 -  499 -  318   99 -  218 -  43 -  89   37   206   320   242   268   269   209   33   170
Rwanda   8   5   6   6   0   2   2   3   7   2   8   19   2   3   11   14   31   82   103   119   42
São Tomé and Principe - - - -  0 -   0   0   0   4   3   4   3   4   3   4   16   38   35   33   14   3
East Africa   133   90   99   133   219   401   420   809   811   971  1 124  1 122  1 020  1 309  1 388  1 424  2 588  4 085  3 667  3 638  3 728
Comoros   0   3 -  1   0   0   1   1   0   0   0   0   1   0   1   1   1   1   8   8   9   9
Djibouti   0   2   2   1   1   3   3   3   3   3   3   3   3   14   39   22   108   195   229   100   27
Eritrea   0   0   0   0   0   0   37   41   149   83   28   12   20   22 -  8 -  1   0 -  0 -  0   0   56
Ethiopia   12   6   0   4   17   14   22   288   261   70   135   349   255   465   545   265   545   222   109   221   184
Kenya   57   19   6   2   4   33   11   53   11   14   111   5   28   82   46   21   51   729   96   141   133
Madagascar   22   14   21   15   6   10   10   14   16   58   83   93   61   95   95   86   295   773  1 169  1 066   860
Mauritius   41   17   15   15   20   19   37   55   12   49   277 -  26   32   62   11   42   105   339   383   257   430
Mayotte - - - - - - - - - -   0 - - - -   5   0 - - - -
Reunion   0   7   39   0   0 - - -   1   1 -   0   0 - - - - - - - -
Seychelles   0   22   2   19   31   46   29   53   53   55   24   65   48   58   37   86   146   239   179   275   369
Somalia   6 -  0 -  0   2   1   1   1   1   0 -  1   0   0   0 -  1 -  5   24   96   141   87   108   112
Uganda -  6   1   3   55   88   125   122   142   133   140   181   151   185   202   295   380   644   792   729   816   848
United Republic of Tanzania   0   0   12   20   50   150   149   158   172   497   282   467   388   308   331   494   597   647   679   645   700
Southern Africa   4  1 148   582   560   881  2 269  1 535  4 861  3 317  5 383  3 766  10 761  6 119  7 720  7 870  14 699  10 501  18 764  28 588  19 999  15 105
Angola -  335   665   288   302   170   472   181   412  1 474  3 105  2 174  3 059  3 133  5 685  5 606  6 794  9 064  9 796  16 581  11 672  9 942
Botswana   96 -  8 -  2 -  287 -  14   70   71   100   95   37   57   31   403   418   391   279   486   495   528   579   529
Lesotho   16   7   8   15   43   23   28   32   27   33   32   28   27   42   53   57   89   97   56   48   55
Malawi   23 -  29 -  7   8   25   6   16   15   12   58   40   60   40   66   108   52   72   92   9   60   140
Mozambique   9   23   25   32   35   45   73   64   235   382   139   255   348   337   245   108   154   427   592   893   789
Namibia   30   120   118   55   98   153   129   84   77   20   186   365   181   149   226   348   387   733   720   516   858
South Africa -  78   248   4   10   380  1 241   818  3 817   561  1 503   887  6 784  1 569   734   798  6 647 -  527  5 695  9 006  5 365  1 553
Swaziland   28   85   84   72   63   43   22 -  15   153   100   106   29   92 -  61   71 -  46   121   37   106   66   93
Zambia   203   34   45   314   40   97   117   217   238   86   122   145   298   347   364   357   616  1 324   939   695  1 041
Zimbabwe   12   3   19   38   41   118   81   135   444   59   23   4   26   4   9   103   40   69   52   105   105
Latin America and the Caribbean  8 941  11 624  16 162  15 149  29 004  29 513  46 269  73 514  85 573  104 533  97 680  80 551  58 582  45 615  96 423  78 082  98 459  169 514  206 733  140 997  159 171
South and Central America  8 100  10 718  15 515  13 117  26 816  28 999  42 956  64 302  69 345  85 966  77 353  69 883  53 914  41 525  65 314  72 198  69 833  108 701  126 163  75 772  111 103
South America  5 044  5 444  10 535  8 047  14 977  18 633  32 652  49 311  52 684  69 640  57 060  37 866  28 213  22 938  37 149  44 266  43 916  71 546  92 134  55 287  86 481
Argentina  1 836  2 439  4 431  2 793  3 635  5 609  6 949  9 160  7 291  23 988  10 418  2 166  2 149  1 652  4 125  5 265  5 537  6 473  9 726  4 017  6 337
Bolivia, Plurinational State of   67   96   122   124   130   374   429   854  1 026  1 011   736   706   677   197   86 -  288   281   366   513   423   622
Brazil   989  1 102  2 061  1 291  2 150  4 405  10 792  18 993  28 856  28 578  32 779  22 457  16 590  10 144  18 146  15 066  18 822  34 585  45 058  25 949  48 438
Chile   661   822   935  1 034  2 583  2 956  4 815  5 271  4 628  8 761  4 860  4 200  2 550  4 307  7 173  6 984  7 298  12 534  15 150  12 874  15 095
Colombia   500   457   729   959  1 446   968  3 112  5 562  2 829  1 508  2 436  2 542  2 134  1 720  3 016  10 252  6 656  9 049  10 596  7 137  6 760
Ecuador   126   160   178   474   576   452   500   724   870   648 -  23   539   783   872   837   493   271   194  1 006   319   164
Falkland Islands (Malvinas)   0   0   0   0   0   12   3 -  1 -  4   2   45   18 - - - - -  0 - - - -
French Guiana   2   0   0   0   0   0   1   1   1   0   0   1 - - - - - - - - -
Guyana   8   12   147   70   107   74   93   52   44   46   67   56   44   26   30   77   102   152   178   144   188
Paraguay   71   81   117   70   123   103   149   236   342   95   104   84   10   27   38   54   173   185   320   209   419
Peru   41 -  7 -  79   761  3 289  2 557  3 471  2 139  1 644  1 940   810  1 144  2 156  1 335  1 599  2 579  3 467  5 491  6 924  5 576  7 328
Suriname -  77   19 -  54 -  47 -  30 -  21   19 -  9   9 -  62 -  148 -  27   146   201   285   348   323   179   209   151   180
Uruguay   42   32   11   102   155   157   137   126   164   235   273   297   194   416   332   847  1 493  1 329  2 106  1 593  2 355
Venezuela, Bolivarian Republic of   778   231  1 937   418   813   985  2 183  6 202  4 985  2 890  4 701  3 683   782  2 040  1 483  2 589 -  508  1 008   349 - 3 105 - 1 404
Central America  3 056  5 273  4 980  5 070  11 839  10 365  10 304  14 991  16 661  16 326  20 293  32 017  25 700  18 587  28 165  27 932  25 916  37 155  34 029  20 485  24 622
Belize   19   15   18   14   19   21   17   12   19   55   23   61   25 -  11   111   127   109   143   170   109   97
Costa Rica   162   178   226   247   298   337   427   407   612   619   409   460   659   575   794   861  1 469  1 896  2 078  1 347  1 413
El Salvador   2   25   15   16   2   38 -  5   59  1 104   216   173   279   470   142   363   511   241  1 551   903   366   78
Guatemala   59   90   94   142   65   75   77   85   673   155   230   499   205   263   296   508   592   745   754   600   687
Web table 1. FDI inflows, by region and economy, 1990-2010
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Honduras   44   52   48   52   42   69   90   128   99   237   382   304   275   403   547   600   669   928  1 006   523   797
Mexico  2 633  4 761  4 393  4 389  10 973  9 526  9 185  12 830  12 757  13 879  18 110  29 859  23 783  16 243  24 800  24 122  20 052  29 734  26 295  15 334  18 679
Nicaragua   1   42   42   40   40   75   97   172   195   300   267   150   204   201   250   241   287   382   626   434   508
Panama   136   109   144   169   402   223   416  1 299  1 203   864   700   405   78   771  1 004   962  2 498  1 777  2 196  1 773  2 363
Caribbean   841   907   646  2 032  2 188   514  3 313  9 212  16 228  18 568  20 327  10 668  4 669  4 091  31 109  5 884  28 626  60 813  80 570  65 226  48 068
Anguilla   11   6   15   6   11   18   33   21   28   38   43   35   38   34   92   117   142   119   99   46   25
Antigua and Barbuda   59   55   20   15   25   31   19   23   23   52   67   112   80   179   95   221   359   338   174   118   105
Aruba   131   185 -  16 -  3 -  59   1   84   196   84   463 -  128 -  268   332   154   134   101   565 -  127   200   73   161
Bahamas -  17 -  1   0   27   23   107   88   332   847   510   469   493   314   642   634   912  1 159  1 164  1 103   657   977
Barbados   11   7   14   9   13   12   13   15   16   17   19   19   65   122   24   128   245   338   267   160   80
British Virgin Islands   18   5 -  131   676   678 -  577  1 110  3 637  8 778  7 915  9 877  3 483  1 472  3 111  17 606 - 9 090  7 549  31 443  51 742  42 100  30 526
Cayman Islands   49 -  9   27   460   467   50  1 232  3 151  4 354  6 476  7 627  3 923 -  196 - 2 689  9 669  10 221  14 963  22 969  18 749  17 878  12 894
Cuba   1   10   7   3   13   5   19   1   15   9 -  10   4   3 -  7   4   16   26   64   24   24   86
Dominica   8   15   20   13   23   54   18   21   7   18   20   21   21   32   27   19   26   40   57   41   31
Dominican Republic   133   145   180   189   207   414   97   421   700  1 338   953  1 079   917   613   909  1 123  1 085  1 667  2 870  2 165  1 626
Grenada   13   15   23   20   19   20   17   34   49   42   39   61   57   91   66   70   90   152   142   103   89
Guadeloupe   1   0 -  0   1   0   0   0   1   0   1   2 - - - - - - - - - -
Haiti   8   14 -  2 -  2 -  3 -  2   4   4   11   30   13   4   6   14   6   26   160   75   30   38   150
Jamaica   175   171   190   139   130   147   184   203   369   524   469   614   479   721   602   682   882   867  1 437   541   201
Martinique   12   13   12   8   0 - - - - - - - - - - - - - - - -
Montserrat   10   8   5   5   7   3 -  0   3   3   8   2   1   1   2   3   1   4   7   13   3   2
Netherlands Antilles   8   33   40   11   22 -  150 -  60 -  16   5 -  15 -  1   62   75   11   22   42 -  22   234   266   117   138
Puerto Rico   0   0   0   2 -  4 -   5   8   5   300 -  10   17   44 -  6   24   36 - - - - -
Saint Kitts and Nevis   49   21   13   14   15   20   35   20   32   58   99   90   81   78   63   93   110   134   178   104   141
Saint Lucia   46   59   41   34   33   33   18   48   83   83   58   63   57   112   81   78   234   272   161   146   99
Saint Vincent and the Grenadines   8   9   14   31   47   31   43   92   89   57   38   21   34   55   66   40   109   131   159   106   92
Trinidad and Tobago   109   144   171   373   521   296   356  1 000   732   643   680   835   791   808   998   940   883   830  2 801   709   549
Turks and Caicos Islands - -   3 -  0   0   0 -  2   0   0   0   0 - -  0   14 -  15   108   58   97   99   95   97
Asia and Oceania  23 082  24 689  33 125  56 157  68 267  80 632  94 347  106 112  95 210  112 048  148 970  114 196  100 244  117 551  174 990  216 101  284 741  340 387  377 857  309 414  359 357
Asia  22 628  24 155  32 933  55 967  68 103  80 082  94 218  105 814  94 846  111 540  148 747  113 984  100 121  117 205  174 630  215 834  283 463  339 252  375 665  307 527  357 846
West Asia   804  2 122  3 113  2 107  1 883  2 466  4 179  4 193  3 057  1 764  3 586  7 228  4 396  11 427  21 163  44 498  67 112  78 211  91 564  65 993  58 193
Bahrain -  183   620   869 -  275   208   431  2 048   329 -  275   454   364   80   217   517   865  1 049  2 915  1 756  1 794   257   156
Iraq   0 -  3   8   1 -  0   2 -  4   1   7 -  7 -  3 -  6 -  2 -  0   300   515   383   972  1 856  1 452  1 426
Jordan   38 -  12   41 -  34   3   13   16   361   310   156   913   274   238   547   937  1 984  3 544  2 622  2 829  2 430  1 704
Kuwait   6   1   35   13   0   7   347   20   59   72   16 -  176   4 -  67   24   234   121   112 -  6  1 114   81
Lebanon   6   2   18   7   23   35   80  1 800  1 135   872   964  1 451  1 336  2 860  2 484  3 321  3 132  3 376  4 333  4 804  4 955
Oman   142   135   104   142   76   46   61   65   101   39   83   5   122   26   111  1 538  1 588  3 431  2 528  1 471  2 045
Palestinian Territory - - - - -   123   177   163   218   189   62   19   9   18   49   47   19   28   52   265   115
Qatar   5   43   40   72   132   94   339   418   347   113   252   296   624   625  1 199  2 500  3 500  4 700  3 779  8 125  5 534
Saudi Arabia   312   165   250   180   690   578   64   57   94   123   183   504   453   778  1 942  12 097  17 140  22 821  38 151  32 100  28 105
Syrian Arab Republic   40   54   57   60   65   70   89   80   82   263   270   110   115   160   320   583   659  1 242  1 467  1 434  1 381
Turkey   684   810   844   636   608   885   722   805   940   783   982  3 352  1 082  1 702  2 785  10 031  20 185  22 047  19 504  8 411  9 071
United Arab Emirates -  116   26   130   401   62   400   301   232   258 -  985 -  506  1 184   95  4 256  10 004  10 900  12 806  14 187  13 724  4 003  3 948
Yemen -  131   283   718   903   16 -  218 -  60 -  139 -  219 -  308   6   136   102   6   144 -  302  1 121   917  1 555   129 -  329
South, East and South-East Asia  21 825  22 033  29 819  53 860  66 220  77 617  90 038  101 621  91 789  109 776  145 161  106 756  95 725  105 778  153 468  171 337  216 351  261 041  284 100  241 534  299 653
East Asia  8 791  7 946  16 326  35 920  43 774  46 575  56 086  61 849  65 554  77 734  116 641  79 067  67 707  72 694  106 336  116 189  131 829  151 004  185 253  161 096  188 291
China  3 487  4 366  11 008  27 515  33 767  37 521  41 726  45 257  45 463  40 319  40 715  46 878  52 743  53 505  60 630  72 406  72 715  83 521  108 312  95 000  105 735
Hong Kong, China  3 275  1 021  3 887  6 930  7 828  6 213  10 460  11 368  14 765  24 581  61 938  23 776  9 682  13 653  34 036  33 625  45 060  54 341  59 621  52 394  68 904
Korea, Democratic People's Republic of -  61   134   2   8 -  1 -  0   2   307   31 -  15   3 -  4 -  16   158   197   50 -  105   67   44   2   38
Korea, Republic of   759  1 133   567   546   795  1 270  2 012  2 641  5 072  9 883  9 004  4 086  3 399  4 384  8 997  7 055  4 881  2 628  8 409  7 501  6 873
Macao, China   0   11 -  20 -  4   3   2   6   2 -  18   9 -  1   160   378   410   485  1 240  1 608  2 305  2 591  2 770  2 558
Mongolia -   11   2   8   7   10   16   25   19   30   54   63   78   132   93   188   245   373   845   624  1 691
Taiwan Province of China  1 330  1 271   879   917  1 375  1 559  1 864  2 248   222  2 926  4 928  4 109  1 445   453  1 898  1 625  7 424  7 769  5 432  2 805  2 492
South Asia   213   447   754  1 354  1 950  2 816  3 380  5 414  3 926  3 249  4 864  7 513  10 705  8 239  10 695  14 411  27 821  34 297  51 901  42 458  31 954
Afghanistan   0 -  0   0 -  0   0 -  0   1 -  1 -  0   6   0   1   50   58   187   271   238   243   300   185   76
Bangladesh   3   1   4   14   11   92   232   575   575   309   579   354   328   350   460   845   792   666  1 086   700   913
Bhutan   2   1   0   0   0   0   1 -  1 -   1 - -   2   3   3   9   6   78   28   15   12
India   237   75   252   532   974  2 151  2 525  3 619  2 633  2 168  3 588  5 478  5 630  4 321  5 778  7 622  20 328  25 350  42 546  35 649  24 640
Iran, Islamic Republic of -  362   23   9   208   0   9   20   43   38   16   194  1 084  3 657  2 698  2 863  3 136  1 647  1 670  1 615  3 016  3 617
Maldives   6   7   7   7   9   7   9   11   12   12   22   20   25   32   53   53   64   91   135   112   164
Nepal   6   2 - - - -   19   23   12   4 -  0   21 -  6   15 -  0   2 -  7   6   1   39   39
Pakistan   278   272   361   399   789   492   439   711   506   532   309   383   823   534  1 118  2 201  4 273  5 590  5 438  2 338  2 016
Sri Lanka   43   67   123   194   166   65   133   433   150   201   173   172   197   229   233   272   480   603   752   404   478
South-East Asia  12 821  13 639  12 739  16 585  20 496  28 225  30 573  34 358  22 310  28 793  23 656  20 175  17 312  24 845  36 437  40 737  56 701  75 740  46 947  37 981  79 408
Brunei Darussalam   7   5   7   8   6   583   654   702   573   748   549   526  1 035  3 375   334   289   434   260   239   370   496
Cambodia - -   33   54   69   151   294   168   243   232   149   149   145   84   131   381   483   867   815   539   783
Web table 1. FDI inflows, by region and economy, 1990-2010
(Millions of dollars)
Region / economy 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Indonesia  1 092  1 482  1 799  2 003  2 191  4 419  6 245  4 729 -  207 - 1 838 - 4 495 - 2 926   232 -  507  1 896  8 336  4 914  6 928  9 318  4 877  13 304
Lao People's Democratic Republic   6   7   8   30   59   95   160   86   45   52   34   24   5   19   17   28   187   324   228   319   350
Malaysia  2 611  4 043  5 138  5 741  4 581  5 815  7 297  6 323  2 714  3 895  3 788   554  3 203  2 473  4 624  4 065  6 060  8 595  7 172  1 430  9 103
Myanmar   225   235   149   92   135   318   581   879   684   304   208   192   191   291   251   236   428   715   976   579   756
Philippines   550   556   776  1 238  1 591  1 459  1 520  1 249  1 752  1 247  2 240   195  1 542   491   688  1 854  2 921  2 916  1 544  1 963  1 713
Singapore  5 575  4 887  2 204  4 686  8 550  11 535  9 682  13 753  7 314  16 578  16 484  15 087  6 402  11 941  21 026  15 460  29 348  37 033  8 588  15 279  38 638
Thailand  2 575  2 049  2 151  1 807  1 369  2 070  2 338  3 882  7 492  6 091  3 410  5 073  3 355  5 222  5 859  8 067  9 517  11 355  8 448  4 976  5 813
Timor-Leste - - - - - - - - - - - -   1   5 -   1   8   9   40   50   280
Viet Nam   180   375   474   926  1 945  1 780  1 803  2 587  1 700  1 484  1 289  1 300  1 200  1 450  1 610  2 021  2 400  6 739  9 579  7 600  8 173
Oceania   454   534   193   190   164   550   130   298   364   508   223   212   124   346   360   267  1 278  1 134  2 192  1 887  1 511
Cook Islands   4 -  0 - -   1   0   28   21   11 -  12 -  28   1 -  0 - -  1   1   3 -  0   1   1   1
Fiji   84   11   39   55   72   57   17   27   145   79   3   41   30   40   250   160   370   376   354   114   129
French Polynesia   22   34   0 -  3   2   2   4   14   11   4   2 -  19   11   58   6   8   31   58   14   10   26
Kiribati   0   1   0   1   1   0   1   1   0   0   1   0   1   1   1   5   1   1   3   3   4
Marshall Islands   1   1   0   1 -  5 -  5 -  5 -  17 -  3   97   125 -  1 -  47   5   4   7   6   12   6   8   9
Micronesia, Federated States of - - - - - - -  71 - -  0 -  1 - -  0 - - -   0   1   17   6   8   10
Nauru -  0   1   0 -  2 -   0   0   1   0   0   0   0   1   2   1   1 -  0   1   1   1   1
New Caledonia   31   3 -  0   20   0   1 -  1   10   0   4 -  41   103   59   116   27 -  7   749   417  1 673  1 146  1 003
Niue - - - - - - - -  2 -  0   0 -  0 -  0   9 -  0   0 -  1 - - - - -
Northern Mariana Islands   124   322   2 -  1 -   3   10   50   60   6   12 - - - - - - - - - -
Palau   1   1   1 - - -  0 -  4   81 -  2   6   15   11   1   2   7   1   1   3   2   2   2
Papua New Guinea   155   117   104   62   57   455   111   29   110   296   98   64   18   101   26   34 -  7   96 -  30   423   29
Samoa   7   3   5   5   3   3   1   20   3   2 -  2   1 -  0   1   2 -  4   3   3   17   1   2
Solomon Islands   10   15   14   23   2   2   6   34   9   10   13 -  9 -  0 -  2   6   19   34   64   95   120   238
Tokelau - - - - - - -  0 - -   0   0   1   0   0 -   0 - - - - -
Tonga   0   0   1   2   3   1   0 -  0   0   1   5   1 -  0   3   5   17   10   28   6   15   16
Tuvalu - - - -   0 -   0 -   0   0 -  1   1   25   0   0 -  0   5   0   2   2   2
Vanuatu   13   25   26   26   30   31   33   30   20   13   20   18   16   20   25   28   72   57   44   32   39
Wallis and Futuna Islands - - -   0 - - - -   0 -  0 - - - - - -   0   1   1   1   1
South-East Europe and CIS   71   139  1 664  3 143  2 045  4 107  5 871  10 349  8 110  8 590  7 023  9 513  11 266  20 026  30 433  31 116  54 516  91 090  120 986  71 618  68 197
South-East Europe   67   119   159   282   249   227   580  1 388  1 328  1 870  1 608  2 263  2 139  4 178  3 576  4 877  9 875  12 837  12 601  7 824  4 125
Albania - -   20   68   53   70   90   48   45   41   144   206   135   178   346   264   325   656   988   979  1 097
Bosnia and Herzegovina - - - - - - - -   67   177   146   119   265   381   704   613   766  2 080   932   246   63
Croatia - -   13   118   110   102   479   543   953  1 452  1 051  1 313  1 071  1 989  1 179  1 825  3 473  5 035  6 179  2 911   583
Montenegro - - - - - - - - - - - -   72   49   65   501   622   934   960  1 527   760
Serbia - - - - - - -   740   113   112   52   177   491  1 467   958  1 577  4 256  3 439  2 955  1 959  1 329
Serbia and Montenegro - -   126   96   63   45   0 - - - - - - - - - - - - - -
The FYR of Macedonia   0 - - -   24   9   11   58   150   88   215   447   106   113   324   96   433   693   586   201   293
Yugoslavia (former)   67   119 - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
CIS   4   20  1 505  2 861  1 796  3 880  5 291  8 961  6 782  6 719  5 415  7 250  9 127  15 848  26 857  26 239  44 642  78 252  108 385  63 794  64 072
Armenia   4   20   2   1   9   25   18   52   221   122   104   70   111   121   248   239   453   699   935   778   577
Azerbaijan - - -   0   22   155   591  1 051  1 023   510   130   227  1 392  3 285  3 556  1 680 -  584 - 4 749   14   473   563
Belarus   0   0   7   18   11   15   105   352   191   426   104   98   253   174   164   305   354  1 805  2 180  1 886  1 350
Georgia - - -   0   8   6   54   243   265   82   131   110   160   335   492   453  1 170  1 750  1 564   658   549
Kazakhstan - -   100  1 271   660   964  1 137  1 322  1 161  1 438  1 283  2 835  2 590  2 092  4 157  1 971  6 278  11 119  14 322  13 771  9 961
Kyrgyzstan - - -   10   38   96   47   83   109   44 -  2   5   5   46   132   43   182   209   377   190   234
Moldova, Republic of - -   17   14   12   67   24   79   76   38   128   103   84   74   146   191   240   534   713   128   199
Russian Federation - -  1 161  1 211   690  2 066  2 579  4 865  2 761  3 309  2 714  2 748  3 461  7 958  15 444  12 886  29 701  55 073  75 002  36 500  41 194
Tajikistan   0   0   9   9   12   10   18   18   30   7   24   9   36   32   272   54   339   360   376   16   45
Turkmenistan   0   0   0   79   103   233   108   108   62   125   131   170   276   226   354   418   731   856  1 277  3 867  2 083
Ukraine   0   0   200   200   159   267   521   623   743   496   595   792   693  1 424  1 715  7 808  5 604  9 891  10 913  4 816  6 495
Uzbekistan - -   9   48   73 -  24   90   167   140   121   75   83   65   83   177   192   174   705   711   711   822
Memorandum
Least developed countries (LDCs)   573  1 572  1 507  1 895  1 092  1 761  2 362  3 788  5 213  6 361  5 429  8 022  8 299  12 506  12 680  14 831  20 888  26 083  33 030  26 538  26 390
Landlocked developing countries   606   338   572  1 866  1 630  2 793  3 412  5 217  5 829  4 316  3 958  6 280  7 999  8 915  12 265  6 832  11 935  15 736  25 420  26 190  23 022
Small island developing states (SIDS)   779   721   720   894  1 073  1 394   985  2 124  2 619  2 691  2 607  2 531  2 171  3 205  3 157  3 728  5 083  5 833  7 968  4 250  4 210
Source:  UNCTAD, FDI/TNC database (www.unctad.org/fdistatistics).
Web table 2. FDI outflows, by region and economy, 1990-2010
(Millions of dollars)
Region / economy 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
World  241 498  198 041  202 635  242 554  286 888  362 746  396 524  476 160  688 310 1 088 198 1 232 117  752 660  537 183  573 792  930 105  882 132 1 405 389 2 174 803 1 910 509 1 170 527 1 323 337
Developed economies  229 584  184 564  177 913  202 193  239 039  306 894  331 416  398 864  637 994 1 018 915 1 094 728  667 375  482 784  516 964  794 623  745 679 1 154 983 1 829 044 1 541 232  850 975  935 190
Europe  139 342  113 787  109 792  103 416  133 868  174 245  206 127  248 518  442 018  767 132  867 687  454 839  279 913  314 533  410 611  686 671  792 652 1 274 118  983 284  434 171  475 763
European Union  130 572  105 768  103 849  93 920  120 880  159 154  183 807  225 441  420 635  727 902  813 119  435 368  265 625  292 652  376 461  606 515  690 030 1 199 325  906 199  370 016  407 251
Austria  1 701  1 293  1 698  1 191  1 257  1 131  1 934  1 987  2 745  3 301  5 740  3 138  5 807  7 136  8 300  11 145  13 670  39 025  29 452  7 381  10 854
Belgium and Luxembourg  6 314  6 271  11 407  4 904  1 371  11 603  8 026  7 252  28 845  122 304  86 362  100 646 - - - - - - - - -
Belgium - - - - - - - - - - - -  12 277  38 322  34 018  32 658  50 685  80 127  164 314 - 21 667  37 735
Bulgaria -  3 -  6 -  3 -  3   0 -  8 -  29 -  2   0   17   3   10   27   26 -  206   310   177   282   755 -  119   238
Cyprus   5   15   15   12   6   16   35   28   71   183   172   250   518   573   694   558   902  1 245  4 142  5 052  4 220
Czech Republic - -   21   90   120   37   153   25   127   90   43   165   206   206  1 014 -  19  1 468  1 620  4 323   949  1 702
Czechoslovakia (former)   20   14 - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Denmark  1 482  1 852  2 236  1 373  4 162  3 182  2 487  4 187  4 477  17 015  26 549  13 361  5 687  1 215 - 10 363  16 193  8 206  20 574  14 142  6 865  3 183
Estonia - -   2   6   2   3   40   138   6   84   61   202   132   155   269   691  1 107  1 746  1 114  1 549   133
Finland  2 708 -  124 -  753  1 409  4 297  1 497  3 595  5 287  18 646  6 615  24 030  8 370  7 371 - 2 279 - 1 080  4 223  4 805  7 203  9 297  3 831  8 385
France  36 233  25 132  30 406  19 502  24 373  15 755  30 421  35 583  48 614  126 854  177 449  86 767  50 441  53 147  56 735  114 978  110 673  164 310  155 047  102 949  84 112
Germany  24 235  22 937  18 600  17 196  18 859  39 049  50 805  41 798  88 825  108 688  56 557  39 684  18 946  5 822  20 547  75 893  118 701  170 617  77 142  78 200  104 857
Greece   11 -  26   46 -  22   16   42 -  25   156 -  276   552  2 137   616   655   412  1 029  1 468  4 045  5 246  2 418  2 055  1 269
Hungary - -   0   11   49   59 -  4   461   278   250   620   368   278  1 644  1 119  2 179  3 877  3 621  3 111  2 699  1 546
Ireland   364   193   214   220   437   821   728   800  3 906  6 109  4 629  4 065  11 025  5 549  18 069  14 313  15 324  21 146  18 949  26 616  17 802
Italy  7 614  7 326  5 947  7 221  5 110  5 732  6 465  12 242  16 079  6 722  12 316  21 472  17 123  9 071  19 262  41 826  42 068  90 778  67 002  21 271  21 005
Latvia - -   2 -  5 -  65 -  65   3   6   55   17   12   18   3   49   110   128   170   369   243 -  62   16
Lithuania - - - - -   1   0   27   4   9   4   7   17   38   263   346   291   597   336   217   128
Luxembourg - - - - - - - - - - - -  9 241 -  41  6 935  9 932  7 747  73 350  10 171  18 726  18 293
Malta - - -   1   3   1   73   34   21   59   21   9 -  28   549   7 -  21   30   14   305   134   87
Netherlands  13 660  12 826  12 697  10 063  17 551  20 171  32 102  24 517  36 489  57 609  75 635  50 592  32 019  51 389  37 018  123 071  71 174  55 608  67 485  26 927  31 904
Poland   5 -  7   13   18   29   42   53   45   318   31   17 -  89   229   305   900  3 406  8 864  5 405  4 414  5 219  4 701
Portugal   163   471   688   147   287   688   729  2 090  4 029  3 191  8 132  6 262 -  149  6 583  7 453  2 111  7 139  5 490  2 741   816 - 8 608
Romania   18   3   4   7   0   2   0 -  9 -  9   16 -  13 -  16   17   41   70 -  31   423   279   277 -  86   193
Slovakia   0   0   9   13   18 -  41   57   95 -  147   377   29   65   11   247 -  21   150   511   600   530   432   328
Slovenia - - -  2   1 -  13 -  10   7   31 -  5   48   66   144   156   475   548   641   862  1 802  1 390   167   151
Spain  3 349  4 133  2 454  3 173  4 111  4 670  7 079  14 427  20 242  44 382  58 213  33 106  32 715  28 717  60 532  41 829  104 248  137 052  74 717  9 737  21 598
Sweden  14 746  7 055   409  1 358  6 701  11 215  5 026  12 648  24 479  21 928  40 964  7 301  10 600  21 112  22 220  27 706  26 593  38 836  31 326  25 778  30 399
United Kingdom  17 948  16 409  17 739  26 033  32 199  43 562  34 047  61 586  122 816  201 451  233 371  58 855  50 300  62 187  91 019  80 833  86 271  272 384  161 056  44 381  11 020
Other developed Europe  8 770  8 019  5 943  9 496  12 988  15 091  22 320  23 077  21 383  39 229  54 568  19 471  14 288  21 881  34 151  80 156  102 622  74 793  77 085  64 155  68 512
Iceland   12   29   6   14   24   25   64   56   74   121   390   344   324   377  2 565  7 072  5 473  10 186 - 4 209  2 281 - 1 935
Norway  1 583  1 449 -  120   718  2 172  2 856  6 105  5 289  2 542  5 833  9 505   807  5 761  6 063  5 316  21 966  21 326  13 588  25 990  28 623  12 195
Switzerland  7 176  6 541  6 057  8 763  10 793  12 210  16 152  17 732  18 767  33 276  44 673  18 320  8 203  15 442  26 269  51 118  75 824  51 020  55 305  33 251  58 253
North America  36 219  38 530  46 238  82 949  82 546  103 536  97 522  118 835  165 354  226 638  187 304  160 902  161 719  152 276  338 252  42 907  270 434  451 244  388 090  324 351  367 490
Canada  5 237  5 834  3 591  5 702  9 294  11 462  13 096  23 066  34 350  17 247  44 678  36 029  26 773  22 924  43 347  27 538  46 214  57 726  79 794  41 665  38 585
United States  30 982  32 696  42 647  77 247  73 252  92 074  84 426  95 769  131 004  209 391  142 626  124 873  134 946  129 352  294 905  15 369  224 220  393 518  308 296  282 686  328 905
Other developed countries  54 023  32 248  21 883  15 828  22 625  29 113  27 767  31 512  30 621  25 145  39 737  51 635  41 152  50 155  45 759  16 101  91 897  103 682  169 858  92 454  91 937
Australia   624 - 1 214  3 931  2 560  1 821  4 125  5 142  6 316  4 859   468  4 221  13 675  7 497  18 364  10 702 - 31 137  25 409  16 786  33 604  16 160  26 431
Bermuda - - - - - - -   18   47   29   14   23   22   26   31   31   579  1 040   563   208   693
Israel   261   355   256   745   674   574   437   750  1 163   830  3 335   688   981  2 086  4 533  2 946  15 462  8 604  7 210  1 695  7 960
Japan  50 775  31 638  17 304  13 913  18 121  22 630  23 426  25 994  24 151  22 745  31 557  38 333  32 281  28 799  30 949  45 781  50 264  73 548  128 019  74 699  56 263
New Zealand  2 363  1 469   391 - 1 389  2 009  1 784 - 1 239 - 1 566   401  1 074   610 - 1 084   372   880 -  456 - 1 521   182  3 703   462 -  308   589
Developing economies  11 914  13 477  23 156  39 319  47 529  55 228  64 161  73 870  48 905  66 992  134 194  82 543  49 740  46 027  121 353  122 143  226 683  294 177  308 891  270 750  327 564
Africa   659  1 336  2 386   576  1 913  2 976  1 813  3 559  1 662  2 605  1 495 - 3 033   7  1 262  2 061  1 968  6 943  10 719  9 750  5 627  6 636
North Africa   135   263 -  110 -  430   122   133   99   468   364   291   223 -  50   25   112   161   287   134  5 545  8 751  2 543  3 384
Algeria   5   0   0   0   0   0   0   0   1   8   14   9   99   11   254 -  20   35   295   318   215   226
Egypt   12   62   4   25   62   34   5   166   46   38   51   12   28   21   159   92   148   665  1 920   571  1 176
Libyan Arab Jamahiriya   105   174 -  151 -  479   28   83   63   284   295   226   98 -  175 -  136   63 -  286   128 -  534  3 933  5 888  1 165  1 282
Morocco   13   23   32   23   24   12   28   9   20   18   59   97   28   12   31   75   445   622   485   470   576
Sudan - - - - - - - - - - - - - - - -   7   11   98   45   51
Tunisia   0   4   5   2   8   3   2   9   2   3   2   6   6   5   4   13   33   20   42   77   74
Other Africa   524  1 073  2 495  1 005  1 791  2 843  1 715  3 091  1 298  2 314  1 272 - 2 983 -  18  1 150  1 900  1 681  6 809  5 173   999  3 084  3 252
West Africa   412   762   415   594   447   189   613   662 -  535   675   947 -  188   330   373   542   289   342   977  1 341  1 504  1 120
Benin   0   0   0   1   2 -   22   13   5   1   4   2   1   0 -  1 -  0 -  2 -  6 -  4   31   7
Burkina Faso -  1   0   0   2   7   0   1   1   5   0   0   1   2   2 -  9 -  0   1   0   0   1   0
Cape Verde   0   1   1   1   0   1   0   0 - - - - - - - - -   0 -  0   0   0
Côte d' Ivoire - - - -   1   7   0   49 -  29   6   8 -  5 -  4   23 -  26   52 -  27 -  0   8 -  7   0
Ghana - - - - - -   1   2   27   163 -   10 -  2   11 -  1 - - -   9   7   8
Guinea   0   1   1   1   0   1   1   2   1   4   0   5   0 - - - - -   126 - -
Web table 2. FDI outflows, by region and economy, 1990-2010
(Millions of dollars)
Region / economy 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Guinea-Bissau   0   0   0   0   0 -   1 - - - - -  0   1   1 -  8   1   0 -  0   0   0   0
Liberia   6   366   59   51   91 -  10 -  24   495 -  724   312   762 -  293   123   171   313   255   47   65   119 -  93   30
Mali   0 -  1   2 - - -   2 -  7 -  0   1   4   17   2   1   1 -  1   1   7   3   4   5
Mauritania - - -  0   0   1   0   0   0   0 - - - - -  1   4   2   5   4   4   4   4
Niger   0   3   41   6 -  2   7   7   2   0 -  0 -  1 -  4 -  2   0   7 -  4 -  1   8   24   10   14
Nigeria   415   412   260   533   328   192   597   103   159   173   169   94   172   167   261   15   322   875  1 058  1 542   923
Senegal -  10 -  19   51   0   17 -  3   2 -  1   10   11   1 -  7   34   3   13 -  8   10   25   9   15   154
Sierra Leone   0 -   0   0   0   1 - - -   0 - - -   1 - -  8 - - - -   5
Togo - - - - - -  6   3   2   11   3   0 -  7   2 -  6 -  13 -  15 -  14 -  1 -  16 -  10 -  31
Central Africa   51   52   80   43   15   35   23   32   1   20   33   50 -  44 -  28 -  11   84   127   87   159   117   94
Burundi   0   0   0   0   0   1   0   0   0   1   0   0   0   0 - - -   0 - - -
Cameroon   15   22   33   22   0   1   8 -  4   24 -  12   10   35 -  33   4   2 -  9 -  1 -  2   2 -  9   2
Central African Republic   4   4   6   5   7   1   1   0   0 - - - -  0 - - - - - - - -
Chad   0   11   14   11   1 -  2   1   1 -  0 -  2 - - - - - - - - - - -
Congo   3   1   1   1 -  0   2 -  0   3 -  8   19   4   6   4   2   5 - - - - - -
Congo, Democratic Republic of - - -   1   0   0   19   17 -  1 -  1 -  2   1   17   23   8   13   18   14   54   35   7
Equatorial Guinea   0   0   0   0   0   0   0 -  0   0   2 -  4   4 - - - - - - - - -
Gabon   29   15   26   2   7   33 -  7   14 -  14   13   25   4 -  32 -  57 -  25   65   106   59   96   87   81
Rwanda - - - - - - - - - - - - - - - - -   13 - - -
São Tomé and Principe - - - - - - - - - - - - - - -   15   3   3   7   4   5
East Africa   4   12   46   42   19   39   9   20   12   15   20   13   25   2   44   91   42   112   109   89   153
Comoros   1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Kenya -  0   0 -  0   3   1   13 -  3   2   0   0   0   0   7   2   4   10   24   36   44   46   18
Madagascar   1 -  0   2   5   3   2 -  1 -  2 - - -   1 - -  5 - - - - - - -
Mauritius   1   11   43   33   1   4   3   3   14   6   13   3   9 -  5   32   48   10   58   52   37   129
Seychelles   1   1   1   1   13   17   12   10   3   9   8   9   9   8   8   33   8   18   13   5   6
Uganda - - - - -   3 -  1 - - - - - - - - - - - - - -
United Republic of Tanzania - - - -   1 - -  1   6 -  4 - -   1   0   2 - - - - - - -
Southern Africa   57   248  1 954   327  1 310  2 580  1 070  2 378  1 820  1 604   271 - 2 858 -  329   802  1 325  1 218  6 298  3 998 -  610  1 373  1 885
Angola   1 -   0   2 -  2 -  1 -  12   4 - - -  21 -  38   29   24   35   221   194   912  2 570   8  1 163
Botswana   7   9   10   9   9   41 -  1   4   3   2   2   380   43   206 -  39   56   50   51 -  91 -  65 -  38
Lesotho - - - - - - -   2 - - - -   0   0   0 - - - - - -
Malawi - - - - - -   2   1   6   0 -  1   5   0   1   2   1   1   1   25   1   1
Mozambique - - -   0 -  0   0 -  0 -  0 -  2   0   0 -  0 -  0 -  0 -  0   0   0 -  0 -  0 -  3   1
Namibia   1   4 -  0   1 -  4 -  1 -  2   1   0 -  1   3 -  13 -  5 -  10 -  22 -  13 -  12   3   5 -  3 -  4
South Africa   27   208  1 937   298  1 236  2 498  1 044  2 351  1 780  1 581   271 - 3 178 -  398   565  1 350   930  6 063  2 966 - 3 134  1 151   450
Swaziland   3   16   3   9   58   30 -  11 -  12   24   13   10 -  18 -  1   16 -  1   21   1 -  23   8 -  7   8
Zambia - - - - - - - - - - - - - - - - -   86 -   270   289
Zimbabwe   17   12   4   7   13   13   51   28   9   9   8   4   3   0   0   1   0   3   8   20   15
Latin America and the Caribbean   301  4 074  3 550  7 636  6 172  7 518  8 395  18 741  18 211  24 157  49 723  36 462  12 136  21 250  27 984  33 999  68 129  61 731  80 580  45 544  76 273
South and Central America  2 019  2 273  3 391  2 318  4 263  3 868  4 875  10 727  11 999  9 392  7 453  5 184  7 134  9 511  19 159  19 645  43 603  23 412  37 374  13 471  47 062
South America  1 112  1 414  1 972  2 627  3 194  3 778  3 125  7 751  8 633  7 010  8 038 -  178  4 097  4 978  12 841  11 898  35 449  12 247  34 161  4 066  30 294
Argentina   35   49  1 166   705  1 013  1 497  1 601  3 653  2 325  1 730   901   161 -  627   774   676  1 311  2 439  1 504  1 391   712   964
Bolivia, Plurinational State of   1   2   2   2   2   2   2   3   3   3   3   3   3   3   3   3   0   7   4 -  3 -  58
Brazil   625  1 015   137   492   690  1 096 -  469  1 116  2 854  1 690  2 282 - 2 258  2 482   249  9 807  2 517  28 202  7 067  20 457 - 10 084  11 519
Chile   8   125   398   434   911   752  1 133  1 463  1 483  2 558  3 987  1 610   343  1 606  1 563  2 183  2 172  2 573  8 041  8 061  8 744
Colombia   16   24   74   95   149   256   328   809   796   116   325   16   857   938   142  4 662  1 098   913  2 254  3 088  6 504
Ecuador   3 -  1   5   21   71   71   35   47   52 -  87   13   0 -  5   10   7   10   8 -  8   8   36   12
Guyana -   0 -  2   2 - - -  1 - - -  2   2   0   0 -   0 - - - - - -
Paraguay - -   37   2 -   5   5   6   6   6   6   6   6   6   6   6   7   7   8   8 -  4
Peru   50   10   0 -  13   0   8 -  17   85   62   128 -   74 -   60 - - -   66   736   398   215
Uruguay   0   0   0   0   0   0   0   13   9 -  3 -  1   6   14   15   18   36 -  1   89 -  11   16   9
Venezuela, Bolivarian Republic of   375   188   156   886   358   91   507   557  1 043   872   521   204  1 026  1 318   619  1 170  1 524   30  1 273  1 834  2 390
Central America   907   860  1 418 -  309  1 069   90  1 751  2 976  3 365  2 382 -  586  5 362  3 037  4 532  6 318  7 747  8 154  11 164  3 213  9 405  16 768
Belize   2   2   2   2   0   3   6   4   6   0   0   0   0   0   0   1   1   1   3   0   1
Costa Rica   2   3   4   4   6   6   6   4   5   5   8   10   34   27   61 -  43   98   263   6   7   9
El Salvador - -   2   0 -  2 -  2   2 -  0 -  1 -  54   5   10   26 -  19   3 -  113   26 -  95 -  80 - -
Guatemala - - -   3   5 -  19   8   6   5   10   40   10   22   46   41   38   40   25   16   26   24
Honduras -  1 -  1 -  1 -  0 -  2 -  2 -  2 -  0   4   9 -  7 -  3 -  7 -  12   6 -  1   1   1 -  1   1 -  1
Mexico   223   177   647 -  110  1 058 -  263   38  1 108  1 363  1 901   363  4 404   891  1 253  4 432  6 474  5 758  8 256  1 157  7 019  14 345
Nicaragua -   0 - -  0   0   0 -  8   1   11   10   8   34   18 -  6   8   18   21   9   16   15   14
Panama   681   679   764 -  208   4   368  1 701  1 853  1 973   501 - 1 004   897  2 053  3 243  1 767  1 372  2 209  2 704  2 095  2 336  2 377
Caribbean - 1 718  1 801   159  5 318  1 909  3 650  3 520  8 014  6 212  14 765  42 270  31 278  5 002  11 740  8 825  14 354  24 526  38 320  43 207  32 073  29 211
Web table 2. FDI outflows, by region and economy, 1990-2010
(Millions of dollars)
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Anguilla - - - - - - -   1   1 - - -   0 - - - - - - - -
Antigua and Barbuda - -   5   0   2 -  2   0 -  3 -  1 -  20   2   12   15   0 -  0   0 - - - - -
Aruba   487   177   10   7   2   2   0 -  2   1 -  4 -  0 -  5 -  6 -  3 -  10 -  9 -  13   30   3   1   4
Bahamas   0   1 -  0 -  0   0 -  0   0   1   1   0 - - - - - - - - - - -
Barbados   1   1   1   3   1   3   4   1 -  1 -  1 -  1 -  1 -  0 -  1 -  4   9   44   82   3 -  80   2
British Virgin Islands - 2 520  1 524   42  4 906  1 829  3 298  2 560  4 173  2 884  10 582  34 459  23 715  10 577  6 074  4 878  6 380  15 698  29 339  29 121  25 742  20 598
Cayman Islands   282   71   53   333   13   266   851  3 808  3 242  3 855  7 649  7 435 - 5 778  5 366  3 862  7 451  8 333  8 769  13 333  6 379  8 539
Cuba -   0 - - -  3   0 -  6 -   3 -  0 -   1   0   3   0 -  2 -  2 - - - -
Dominican Republic - - -  1   11   12   15   14   2   1 -  3   61 -  28   15 -  41 -  10   21 -  61 -  17 -  19 -  32 -  23
Haiti -  8 -  14 - - -   1   1   1 - -  1 - - - - - - - - - - -
Jamaica   37   38   48   61   53   66   93   57   82   95   74   89   74   116   60   101   85   115   76   61   67
Netherlands Antilles   2   1   2 -  2   1   1 -  1 -  6 -  2 -  1 -  3 -  1   1 -  1   22   65   57 -  3 -  15 -  7   17
Saint Kitts and Nevis - - - - - - - - - - -   0 - - - - - - - - -
Trinidad and Tobago - - - - - - - -  18   1   264   25   58   106   225   25   341   370   0   700 - -
Turks and Caicos Islands - - - - -  0   0   4   0 -  0   0   4   2 -  2   0   2 -  3   14   5   6   9   7
Asia and Oceania  10 954  8 066  17 221  31 107  39 443  44 734  53 952  51 569  29 033  40 229  82 976  49 114  37 597  23 515  91 308  86 176  151 611  221 727  218 560  219 579  244 656
Asia  10 943  8 038  17 034  31 105  39 446  44 751  53 911  51 505  29 149  40 269  82 964  49 103  37 577  23 481  91 250  86 051  151 566  221 688  218 436  219 500  244 585
West Asia -  969 -  184 -  857   781 -  229 -  607  2 747   84 - 1 062  1 507  2 931  1 222  3 232 - 1 325  8 038  12 452  22 570  34 175  40 180  26 309  12 999
Bahrain   25   50   53   39   199 -  16   305   48   39   163   10   216   190   741  1 036  1 135   980  1 669  1 620 - 1 791   334
Iraq - - - - - - - - - - - - - - -   89   305   8   34   116   52
Jordan -  31   14 -  3 -  53 -  23 -  27 -  43   10   2   3   9   32   14 -  4   18   163 -  138   48   13   72   28
Kuwait -  239 -  186 - 1 211   654 - 1 515 - 1 022  1 740 -  969 - 1 867   23 -  303 -  242 -  77 - 4 960  2 581  5 142  8 211  9 784  9 091  8 636  2 069
Lebanon -  16   4   17   48   158   11   21   6   38   132   108   1   0   611   827   715   875   848   987  1 126   574
Oman   0 -  1   1 -  1   6   17   2   1 -  5   3 -  2   55   0   88   42   234   263   70   481   66   317
Palestinian Territory - - - - -   129   142   156   82   87   213   377   360   49 -  46   13   125 -  8 -  8 -  15 -  11
Qatar   2   2   5   4   31   5   9   14   21   7   18   17 -  21   88   438   352   127  5 160  6 029  11 584  1 863
Saudi Arabia -  638 -  128   195   45   287   120   323   326   128   111  1 550   46  2 020   473   79 -  350 -  39 -  135  3 498  2 177  3 907
Syrian Arab Republic   3   23   5   1   1   1   2   4   2   20   44   9   122   56   54   80 -  11   2   2 -  3   0
Turkey -  16   27   65   14   49   113   110   251   367   645   870   497   143   480   780  1 064   924  2 106  2 549  1 553  1 780
United Arab Emirates -  58   10   15   31   577   62   129   231   127   317   424   214   441   991  2 208  3 750  10 892  14 568  15 820  2 723  2 015
Yemen - - -   0   2   0   8   5   4 -  4 -  9   1   39   61   21   65   56   54   66   66   70
South, East and South-East Asia  11 912  8 222  17 891  30 324  39 675  45 358  51 164  51 422  30 210  38 762  80 034  47 881  34 345  24 806  83 211  73 599  128 997  187 513  178 256  193 191  231 585
East Asia  9 574  7 284  15 391  26 078  28 547  33 558  37 159  36 667  26 575  28 427  71 229  25 753  27 859  18 016  63 923  51 907  85 402  114 391  133 173  142 941  174 283
China   830   913  4 000  4 400  2 000  2 000  2 114  2 562  2 634  1 774   916  6 885  2 518  2 855  5 498  12 261  21 160  22 469  52 150  56 530  68 000
Hong Kong, China  2 448  2 825  8 254  17 713  21 437  25 000  26 531  24 407  16 985  19 359  59 374  11 345  17 463  5 514  45 726  27 196  44 979  61 081  50 581  63 991  76 077
Korea, Democratic People's Republic of   1   2   9   14   9   23   1   5   2   9   6   3   0 -  1   2 - - - - - -
Korea, Republic of  1 052  1 489  1 162  1 340  2 461  3 552  4 670  4 449  3 119  2 864  4 233  2 029  2 920  3 971  5 643  6 359  11 175  19 720  20 251  17 197  19 230
Macao, China - - - - - - - - - - -   11   71 -  5 -  92   60   636   3 -  102 -  708 -  269
Mongolia - - - - - - - - - - - - - - -   2   54   13   6   54   62
Taiwan Province of China  5 243  2 055  1 967  2 611  2 640  2 983  3 843  5 243  3 836  4 420  6 701  5 480  4 886  5 682  7 145  6 028  7 399  11 107  10 287  5 877  11 183
South Asia   10   10   30 -  61   100   130   421   241   179   329   551  1 430  1 777  1 586  2 311  3 524  14 812  17 709  19 897  16 405  15 079
Bangladesh   1   0   0   0   0   2   13   3   3   0   2   21   4   6   6   3   4   21   9   29   15
India   6 -  11   24   0   82   119   240   113   47   80   514  1 397  1 678  1 876  2 175  2 985  14 285  17 234  19 397  15 929  14 626
Iran, Islamic Republic of   0   20   16 -  67   8   4   155   144   66   203   22 -  19   55 -  342   68   452   386   302   380   356   346
Pakistan   2 -  4 -  12 -  2   1   0   7 -  24   50   21   11   31   28   19   56   45   109   98   49   71   46
Sri Lanka   1   5   2   7   8   6   7   5   13   24   2   0   11   27   6   38   29   55   62   20   46
South-East Asia  2 328   928  2 470  4 307  11 028  11 670  13 584  14 514  3 456  10 007  8 253  20 698  4 708  5 203  16 978  18 169  28 782  55 413  25 185  33 845  42 223
Brunei Darussalam   0   4   75   3   42   86   147   36   69   19   30   36   40 -  5   42   15   17 -  7   16   9   6
Cambodia - - - - - - - -   20   9   16   18   17   13   14   11   12   5   24   18   17
Indonesia -  11   13   714   481  3 283  1 319   600   178   44   72   150   125   182   213  3 408  3 065  2 726  4 675  5 900  2 249  2 664
Lao People's Democratic Republic   0   0   2   0   1   4   3   1   3   1   10   0   0   0   0 -  0   39   1 -  75   1   6
Malaysia   129   175   115  1 063  2 329  2 488  3 768  2 675   863  1 422  2 026   267  1 905  1 369  2 061  3 076  6 021  11 314  14 965  7 930  13 329
Philippines   22   27   101   374   302   98   182   136   160   133   125 -  140   65   303   579   189   103  3 536   259   359   487
Singapore  2 034   526  1 317  2 152  4 577  6 787  7 951  10 904  2 165  8 002  5 915  19 965  2 329  2 695  10 802  11 218  18 809  32 702 -  256  18 464  19 739
Thailand   154   183   146   234   494   887   932   584   132   349 -  20   427   171   615   72   529   970  3 003  4 053  4 116  5 122
Viet Nam - - - - - - - - - - - - - - -   65   85   184   300   700   853
Oceania   11   29   187   2 -  2 -  17   41   64 -  116 -  40   12   11   21   34   58   124   45   39   125   79   71
Cook Islands - - -   2 -   4   8   4 -  6 -  13   0   1   1   0   2   0   0 - - - -
Fiji   3   7   4 -  0 -  4   12   26 -  27 -  28 -  30   2   3   2   4   3   10   1 -  6 -  8   3   3
French Polynesia - - - - -   1 -  1 - - - - -   14   6   9   16   10   14   30   8   16
Kiribati - - - -   0   0   0   0   0   0   0   0   0   0   0   0   0   0   1   0   0
Marshall Islands - - - -   1 - - -   0 -   2   0 -   10   25   54 -  8 - - - -
New Caledonia - - - - - - - - - -   2   3   4   14   11   31   31   7   93   58   49
Web table 2. FDI outflows, by region and economy, 1990-2010
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Niue - - - - - -   1   1 -   2   5   3 -  0   1   4   1 -  2   4   2 -  0 -
Palau - - - - - - - - - - -  1   1 - - - -  2 - - - - -
Papua New Guinea   8   22   182   1   0 -  33   6   86 -  82   1   1 -  1 -  1 -  3   0   6   1   8   0   4   0
Samoa - - - - - - - - - - - - - -   0   2   2 -  0   0 -  0   0
Solomon Islands - - - - - - - - - -   0   1   1   0   0   0   7   10   4   3   2
Tonga   0   0   0   0 - - - - - - - - -   0   2   5   2   2   2   2 -
Vanuatu - - - - - - - - - - - -   1   1   1   1   1   1   1   1   1
South-East Europe and CIS   0   0  1 566  1 042   320   624   947  3 426  1 411  2 291  3 195  2 742  4 659  10 802  14 129  14 310  23 723  51 581  60 386  48 802  60 584
South-East Europe - - -   18   7   7   26   195   100   63   6   201   592   244   362   273   395  1 448  1 896  1 371   52
Albania - - - - - - - - - - - - - -   14   4   11   28   81   36 -  12
Bosnia and Herzegovina - - - - - - - - - - - - - -   2   0   4   28   13 -  9   47
Croatia - - -   18   7   7   26   195   100   62   5   188   571   119   346   239   259   289  1 425  1 235 -  203
Montenegro - - - - - - - - - - - -   0   6   3   4   33   157   108   46   29
Serbia - - - - - - - - - -   2   12   20   119 -  3   22   88   947   283   52   189
The FYR of Macedonia - - - - - - -   0   0   0 -  1   1   0   0   1   3   0 -  1 -  14   11   2
CIS   0   0  1 566  1 024   313   617   921  3 230  1 311  2 228  3 189  2 541  4 067  10 558  13 767  14 037  23 328  50 134  58 490  47 432  60 532
Armenia - - - - - - -   0   12   2 -  1   0   1   0   2   7   3 -  2   10   53   8
Azerbaijan - - - - - -   4   0   0 -   1 -   326   933  1 205  1 221   705   286   556   326   232
Belarus   0   0   0   2   6   0 -  1   2   2   1   0   0 -  218   1   1   2   3   15   31   102   43
Georgia - - - - - - - -   1   1   3   4   4   4   10 -  89 -  16   76   70 -  1   6
Kazakhstan - - - -   0   0   0   1   8   4   4 -  26   426 -  121 - 1 279 -  146 -  385  3 153  1 204  3 118  7 806
Kyrgyzstan - - - - - - - -   23   6   5   6   0   0   44   0   0 -  0   0 -  0   0
Moldova, Republic of - - - -   18   1   1   0 -  1   0   0   0   0   0 -  2 -  0 -  1   17   16   7   4
Russian Federation - -  1 566  1 022   281   606   923  3 184  1 270  2 208  3 177  2 533  3 533  9 727  13 782  12 767  23 151  45 916  55 594  43 665  51 697
Ukraine - - - -   8   10 -  5   42 -  4   7   1   23 -  5   13   4   275 -  133   673  1 010   162   736
Memorandum
Least developed countries (LDCs) -  3   351   177   85   130   1   47   547 -  663   336   763 -  272   273   299   395   555   393  1 234  3 049   441  1 819
Landlocked developing countries   33   54   120   53   115   107   67   32   100   44   49   375   809  1 048 -  59  1 169   476  3 627  1 693  3 809  8 352
Small island developing states (SIDS)   53   82   286   100   69   67   145   109 -  11   324   125   174   215   356   153   623   526   291   851   42   215
Source:  UNCTAD, FDI/TNC database (www.unctad.org/fdistatistics).
Web table 27. Estimated world outward FDI flows, by sector and industry, 1990-1992 and 2010-2012
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Total  208 952  4 533  213 485 1 192 322  238 887  77 425 1 508 634
Primary  8 699   649  9 348  99 337  29 572  12 411  141 319
Agriculture, hunting, forestry and fishing   463   35   498   675  2 401   235  3 311
Mining, quarrying and petroleum  8 106   614  8 720  97 038  27 181  12 176  136 396
Unspecified primary   130 -   130  1 623 -  10 -  1 613
Manufacturing  76 833  3 272  80 104  179 533  17 271  20 739  217 543
Food, beverages and tobacco  12 129   75  12 205  19 417  1 240  3 680  24 337
Textiles, clothing and leather  2 272   533  2 805 - 1 447   568   7 -  871
Wood and wood products  3 011   670  3 681  1 589 -  419   607  1 778
Coke, petroleum products and nuclear fuel  5 326   24  5 350  3 397 - 9 354   615 - 5 341
Chemicals and chemical products  14 419   217  14 636  48 236  1 063  1 390  50 689
Rubber and plastic products   854   919  1 773  3 360   276   584  4 220
Non-metallic mineral products   536   181   717  2 778  1 281   698  4 757
Metal and metal products  6 040   23  6 063  13 013  1 518  11 473  26 003
Electrical and electronic equipment  10 621   26  10 646  24 571  2 710   116  27 397
Machinery and equipment  6 371   0  6 371  20 910   601   567  22 078
Motor vehicles and other transport equipment  4 315 -  4 315  19 508  2 266   922  22 697
Other manufacturing  5 652   9  5 661  4 333   134   79  4 547
Unspecified secondary  5 287   594  5 881  19 867  15 386 -  0  35 253
Services  104 562   599  105 161  839 733  186 078  42 680 1 068 492
Electricity, gas and water  1 416   0  1 416  35 067  3 510   840  39 417
Construction  1 614   9  1 623  3 808  4 450  1 613  9 871
Trade  16 228   284  16 512  66 631  19 873  13 882  100 386
Transport, storage and communications  6 607   12  6 618  40 000  11 939  5 216  57 155
Hotels and restaurants   740   3   743  4 239   747   104  5 091
Finance  41 075   208  41 282  408 040  38 203  10 912  457 155
Business activities  27 796   6  27 803  268 785  103 234 a  5 259  377 278 a
Public administration and defence   0 -   0   186   0   0   186
Education   2 -   2   138   70   0   208
Health and social services -  26 - -  26   186   503   49   738
Community, social and personal service activities   284   0   284  1 549   497   327  2 372
Other services  7 948   66  8 014  2 488  2 688  4 477  9 653
Unspecified tertiary   879   10   889  8 617   364   2  8 982
Unspecified  18 857   14  18 871  73 720  5 966  1 595  81 281
Source:  UNCTAD.
Wood and wood products include publishing, printing and reproduction of recorded media. Electrical and electronic equipment include optical products and precision instruments. Unspecified secondary
includes repair and installation of machinery and equipment as well as petroleum products, chemicals and pharmaceuticals not separately available. Electricity, gas and water include waste management.
Transport, storage and communications include information.
a A considerable share of investment in business activities is in Hong Kong (China), which accounted for 64% of developing economies and 17% of the world total during 2010-2012. Hong Kong (China)
data include investment holding companies.
Note: Data should be interpreted with caution. The world total was extrapolated on the basis of data covering 28 countries in 1990-1992 and 58 countries in 2010-2012, or the latest three-year period
average available. They account for about 90 per cent of world outward FDI flows in the periods 1990-1992 and 2010-2012. Only countries for which data for the three main sectors were available were
included. The distribution share of each industry of these countries was applied to estimate the world total in each sector and industry. As a result, the sum of the sectors for each group of economies is
different from the totals shown in annex table 1. Approval data was used for Taiwan Province of China. In the case of Japan, the actual data was estimated by applying the implementation ratio of realized
FDI to approved FDI to the latter : 74% in 1990-1992.  The world total in 1990-1992 includes the transition economies, although data by sector and industry are not available for that region.
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